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resumo 
 
 
Os mercados financeiros desempenham um papel fundamental no 
desenvolvimento do sistema capitalista e no fornecimento de liquidez através 
da distribuição de valores mobiliários. Neste sentido é necessário compreender 
a importância do funcionamento do sistema financeiro e especialmente o que o 
pode afetar negativamente. A especulação tem vindo a assumir um grande 
papel pelos efeitos que provoca. Com este trabalho pretende-se caracterizar 
os fatores e instrumentos que estão na sua origem e que fazem com que seja 
uma prática cada vez mais utilizada, sendo o retorno o principal objetivo. 
Pretende-se perceber até que ponto esta atividade pode afetar negativamente 
um mercado. As consequências são cada vez mais graves e estas traduzem-
se em crash’s dos mercados que se transmitem em crises financeiras. 
 
A evolução das últimas décadas, a liberalização do sistema financeiro e as 
políticas monetárias adotadas por vários países, juntamente com uma menor 
regulamentação possibilitou o desenvolvimento de novos produtos financeiros 
com uma maior capacidade de diluir os riscos. Os agentes de mercado 
deparam-se cada vez mais com incentivos de obtenção de elevados 
rendimentos e enveredam pela aplicação de capital em produtos derivados e 
altamente alavancados sem olhar para as possíveis consequências. Mas esta 
é uma prática que sempre esteve presente no funcionamento do mercado e de 
alguma forma abalou a estabilidade provocando desastres financeiros que 
ainda hoje são comentados. 
 
O desenvolvimento deste estudo foi feito através um extenso levantamento de 
informação com o objetivo de sustentar o facto de que a especulação tem um 
efeito gerador de bolhas de ativos que por sua vez degeneram em crises 
financeiras. Neste seguimento é apresentado o conceito de especulação e 
como este está presente no sistema financeiro; algumas das maiores crises 
financeiras derivadas desta prática e a opinião de diversos autores acerca da 
formação das bolhas e consequentes crises com base nesta atividade. 
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abstract 
 
Financial markets play a key role in the development of the capitalist system 
and the provision of liquidity through the distribution of securities. In this sense 
we must understand the importance of the functioning of the financial system 
and especially what may negatively affect. Speculation has been playing a big 
role in the effects it causes. This work aims to characterize the factors and 
instruments that are behind it and make it a practice increasingly used, with the 
main objective of the return. It is intended to realize the extent to which this 
activity can adversely affect a market. The consequences are more serious and 
these translate into crash's markets that are spread in financial crises. 
 
The developments of recent decades, the liberalization of the financial system 
and monetary policies adopted by various countries, with less regulation 
enabled the development of new financial products with a greater ability to 
spread risks. Market players are faced increasingly with incentives to obtain 
high yields and embarking on the application of capital in derivatives and highly 
leveraged without looking at the possible consequences. But this is a practice 
that has always been present in the functioning of the market and somehow 
shook the stability causing financial disaster that still today are discussed. 
 
The development of this study was done through an extensive survey of 
information in order to support the fact that speculation has an effect generator 
asset bubbles which in turn degenerate into financial crisis. In this follow-up is 
presented and the concept of speculation like this is present in the financial 
system, some of the biggest financial crises stemming from this practice and 
the opinion of several authors regarding the formation of bubbles and ensuing 
crises based on this activity. 
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1. Introdução 
 
 
Nas últimas décadas, mais concretamente, a partir da década de 70 e, principalmente, entre 
as décadas de 80 e 90, assistiu-se a uma expansão dos processos de liberalização financeira 
e consequente reduzida regulamentação dos mercados financeiro e cambial à escala 
mundial. Com a evolução da economia nasceram novas formas de realizar negócios. 
Nesvetailova (2007) identificou “a liberalização, a privatização do risco e a inovação 
financeira que têm vindo a acontecer, como os processos inter-relacionados resultantes do 
colapso de Bretton Woods, que têm contribuído para a formação de um cada vez mais 
interligado, complexo e frágil sistema financeiro global”. 
Segundo Farhi e Borghi (2009), “com o fim dos acordos de Bretton Woods e a maior 
volatilidade dos juros e do câmbio, foram criados instrumentos financeiros cada vez mais 
complexos, como por exemplo os derivados financeiros que foram criados e difundidos, 
com a finalidade inicial de cobertura de riscos”. Contudo, a utilização destes mecanismos 
não se restringiu apenas a esse propósito. Estes transformaram-se em instrumentos 
privilegiados de especulação, juntamente com a possibilidade de utilização da 
alavancagem, por permitirem obter elevados ganhos de capital no curto prazo. 
Anteriormente assumia-se que era normal que a economia gerasse mais capital do que o 
comum e não se dava especial atenção à especulação. Mas, como consequência da maior 
liberdade de movimento de capitais, da existência de novas atividades decorrentes dos 
avanços na economia, práticas contabilísticas, a incerteza dos produtos financeiros, 
começou a surgir em grande plano a volatilidade financeira, aumentos de oportunidades de 
especulação, que tem hoje um grave impacto ao esconder responsabilidades. Atualmente 
verifica-se que um crescente volume de capitais é destinado à especulação.  
A evolução do setor financeiro permitiu que este seja, atualmente, considerado bastante 
independente em relação aos bancos centrais e instituições oficiais e um forte propulsor de 
novas formas de negociação e de relações entre os agentes económicos. Os avanços 
tecnológicos e informáticos contribuíram fortemente para a capacidade de se realizarem 
transações ao nível global. Os agentes têm, atualmente, a capacidade de mover capitais 
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momentaneamente de um país para outro, que produz consequências tais como 
desequilíbrio financeiro e instabilidade. De notar que, com a liberalização financeira e a 
atenuação da regulamentação do sistema financeiro foram adotados novos produtos de 
intermediação financeira que possibilitaram obtenção de retorno no curto prazo. 
Inicialmente assumiam-se maioritariamente estratégias de cobertura de risco, mas 
atualmente verifica-se a proliferação de estratégias de negociação de elevado risco 
mediante a utilização de instrumentos que servem de base para a especulação e com o 
objetivo de obter lucros elevados. 
A especulação financeira desempenha um importante papel no que toca aos movimentos 
dos preços e por esse motivo, tem sido objeto de maior atenção nos últimos tempos. O 
objetivo final dos especuladores é obter o máximo de ganhos possíveis com as mudanças 
constantes dos preços dos ativos que negoceiam. O sistema financeiro tornou-se, deste 
modo, mais instável, sujeito a riscos sistémicos, dado o elevado grau de alavancagem e as 
flutuações mais frequentes e intensas nos preços dos ativos. Estas flutuações nos ativos 
causados pelo uso de derivados e da alavancagem tem impactos na economia que, 
inicialmente começam por se evidenciar através de bolhas (aumento elevado dos preços 
dos ativos em relação ao respetivo valor justo) que, após algum tempo, chegam a um 
determinado limite onde não podem crescer mais e rebentam, com graves consequências 
que se caracterizam, essencialmente, pela incapacidade de fornecer liquidez 
transformando-se numa crise financeira.  
Tendo em conta o que atrás foi referido, considera-se que as crises financeiras, de um 
modo geral, surgem dentro do próprio sistema financeiro, que se iniciam numa fase de 
euforia onde se assume um elevado risco de investimento através de uma onda de 
otimismo sustentado, que dá lugar a uma frágil acumulação de dívidas na forma de 
unidades especulativas (empréstimos para pagamentos de serviços já existentes de juros). 
Após a euforia, dá-se lugar à crise uma vez que a estrutura financeira é cada vez mais 
perigosa e é facilmente abalada por um choque externo negativo. 
Tendo em conta o que foi dito, esta dissertação tem como objetivo principal, numa 
primeira parte, descrever em que consiste o mercado financeiro e qual o papel da 
especulação financeira. Como já foi referido atrás, a atividade especulativa possui, 
atualmente, uma elevada quota nos mercados financeiros que se tornou possível através da 
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evolução dos instrumentos transacionáveis, que permitem alcançar ganhos que 
anteriormente não eram concebíveis. Na segunda parte do trabalho procura-se pôr em 
evidência as consequências deste tipo de atividade num país e, uma vez que estamos num 
mundo globalizado, num grande número de países devido ao efeito de contágio, ou seja, 
são apresentadas as maiores bolhas e crises financeiras que ocorreram nas últimas décadas. 
As crises mostram o poder de influência que os instrumentos transacionáveis, 
nomeadamente os derivados, exercem nos agentes, ao ponto de se tornarem altamente 
ambiciosos na corrida pela riqueza sem temer consequências. Numa terceira e última parte 
centra-se a atenção na origem dessas bolhas e crises financeiras. Uma questão 
frequentemente colocada é se de fato uma crise financeira surge a partir de uma bolha nos 
preços dos ativos e se esta última resulta da atividade especulativa. Alguns autores que se 
centraram neste tema fornecem alguma evidência e explicações de que de fato esta 
situação ocorre. 
O trabalho presente nesta dissertação resulta de uma revisão exaustiva da literatura sobre 
especulação, origem das bolhas e crises financeiras. Apresentam-se os principais conceitos 
que servem de base para a boa compreensão da especulação, bem como os aspetos, 
positivos e negativos, da mesma. Deu-se particular atenção aos impactos negativos, pois 
são aqueles que contribuem para a formação de bolhas e consequentes crises. 
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2. Mercado Financeiro 
 
Para compreender o mercado financeiro, é importante definir o conceito de ativos 
financeiros, um aspeto fundamental que o caracteriza. Um ativo financeiro é, 
genericamente, considerado como um valor mobiliário que representa direitos de 
propriedade sobre ativos reais (por exemplo, ativos tangíveis como equipamentos, 
edifícios, etc.). Os ativos financeiros surgiram da necessidade dos agentes económicos 
aplicarem os capitais não gastos, ou seja, obter retorno a partir de uma poupança 
acumulada através do investimento em ativos mobiliários que, por sua vez, são aplicados 
na aquisição de ativos reais.  
O mercado financeiro é, atualmente, considerado um mecanismo que permite a compra e 
venda de valores mobiliários, ou seja, dá-se lugar a uma transferência de valores que 
representam um conjunto de direitos e deveres aos seus titulares. Para as entidades que os 
emitem, os valores mobiliários representam uma forma de financiamento, enquanto para os 
investidores representam uma forma de aplicação de poupanças que se caracterizam por 
uma imensa diversidade de níveis de risco e de potencialidade de rendibilidade. Alguns 
tipos de valores mobiliários são: as ações; as obrigações; os títulos de participação, 
unidades de participação em fundos de investimento, etc. Também são negociados no 
mercado instrumentos negociáveis derivados dos valores mobiliários, nomeadamente, os 
futuros e as opções.  
O mercado financeiro tem a capacidade de encaminhar capital de uns agentes económicos 
para outros, mediante uma contrapartida, ou seja, no caso de se efetuar empréstimos é 
cobrada uma taxa de juro, ou, noutros casos, tem-se outro tipo de rendimentos como 
contrapartida, como por exemplo os dividendos. Para que estas transações se efetuem, 
existem intermediários, como por exemplo as corretoras ou os bancos. Tal como nos refere 
Schumpeter (1911), “os intermediários financeiros são de elevada importância uma vez 
que têm a capacidade de promover o crescimento económico, que ocorre por meio da 
capacidade de identificar e direcionar os recursos financeiros. O mercado financeiro tem a 
capacidade de encaminhar fundos de agentes que possuem excesso de poupança para 
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outros que necessitam de mais recursos do que aqueles que possuem, bem como de 
aumentar a eficiência na afetação do capital”. 
O mercado financeiro pode ser classificado de acordo com o momento da transação; de 
acordo com a maturidade (ou prazo) e de acordo com a forma do instrumento financeiro. 
Tendo em consideração o momento da transação, este compreende: 
(a) Mercado primário: segmento do mercado financeiro destinado à emissão e 
colocação de novos valores mobiliários, no mercado de capitais. Neste mercado o 
produto da venda reverte a favor da entidade emitente. Neste mercado dá-se lugar à 
captação das poupanças disponíveis para a satisfação das necessidades de 
financiamento. Exemplos de títulos transacionados no mercado primário são, 
nomeadamente, ações e obrigações; 
(b) Mercado secundário: segmento do mercado que diz respeito às transações de 
produtos financeiros já emitidos (negociação), ou seja, é o mercado onde se 
transacionam entre investidores particulares e institucionais os valores mobiliários 
criados no mercado primário. Permite a realização de operações de compra e venda; 
confere liquidez
1
 aos títulos emitidos; viabiliza a aplicação das poupanças a novos 
investidores e garante viabilidade do mercado primário. O mercado secundário ao 
nível da organização distingue-se entre bolsa de valores ou mercado de valores 
mobiliários
2
 e o mercado de balcão
3
 (over-the-counter ou OTC).  
                                                          
1 
Liquidez consiste na possibilidade de converter rapidamente um determinado ativo em moeda corrente sem 
que haja uma perda significativa no valor. Na bolsa, é o nível de transação registado habitualmente por um 
título. Diz-se que uma ação é líquida quando é transacionada no mercado em quantidades importantes e com 
elevada frequência. 
2
 Mercado de valores mobiliários corresponde ao conjunto dos mercados organizados pelas autoridades 
competentes/oficiais e onde os valores mobiliários se transacionam. 
3
 Mercado OTC é o mercado aberto para títulos não cotados em Bolsa, permitindo às empresas de menor 
dimensão, a transação dos seus títulos a custos substancialmente inferiores. Diz-se que um título foi 
transacionado no mercado de balcão, quando é transacionado fora da bolsa de valores. Não é, portanto, um 
mercado organizado onde se faz o encontro entre a procura e a oferta, mas sim um conjunto de encontros 
particulares. É um mercado virtual, dado que todas as transações são feitas apenas por telefone ou 
informaticamente.  
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Distingue-se, ainda, entre mercado a prazo, ou de derivados
4
 e mercado a contado
5
. 
Exemplos de mercados secundários em Portugal são a Euronext, mercado especial de 
dívida pública e mercado de futuros e opções. 
Tendo em consideração a maturidade original do contrato financeiro, o mercado é 
composto pelo mercado monetário (ponto de encontro entre a procura e a oferta de fundos 
de curto prazo, tais como bilhetes de Tesouro, certificados de depósito e papel comercial) e 
pelo mercado de capitais (lugar de confronto da procura e oferta de títulos de médio e 
longo prazo tais como as Obrigações). E por fim, considerando a forma do instrumento 
financeiro, estamos perante o mercado de títulos de participação, mercado de títulos de 
dívida, mercado de derivados e mercado de câmbios. 
Todo o tipo de processos executados são alvo de monitorização, ou seja, fiscalizados e 
controlados por entidades competentes, tais como a Comissão do Mercado de Valores 
Mobiliários (CMVM)
6
 e o Banco de Portugal (BdP)
7
 ao nível nacional. Nas últimas quatro 
décadas, tem-se verificado um movimento crescente em torno da liberalização dos 
mercados financeiros, fato que tem promovido a redução da regulamentação dos mesmos. 
Alguns autores como Stiglitz et al (1993), Dymski (1998) e Keynes (1936), afirmam que 
“na ausência de regulamentação, os mercados não têm capacidade de afetar eficientemente 
os recursos; não são funcionais para o desenvolvimento económico e não são compatíveis 
com a estabilidade macroeconómica”. Portanto, consideram fundamental a “existência de 
regulação governamental como forma de aumento do investimento e da estabilidade”. 
                                                          
4
 Mercado de Derivados considera-se como aquele onde as condições de transação de ativos financeiros são 
acordadas no presente e realizadas no futuro (por exemplo, os futuros e as opções). São contratos financeiros 
cujo valor depende do preço de outros ativos.  
5
 Mercado a Contado (mercado à vista, spot ou cash) considera-se como aquele no qual as transações se 
efetuam no momento, ou seja, a entrega dos ativos financeiros pelo vendedor é feita contra o pagamento 
imediato em dinheiro pelo comprador.  
6
 À CMVM compete a regulamentação, supervisão, fiscalização e promoção dos mercados de valores 
mobiliários. 
7
 BdP tem como objetivo principal a manutenção da estabilidade de preços, gestão de ativos e reservas. 
Compete-lhe a orientação e fiscalização dos mercados monetário e cambial, exercer supervisão prudencial e 
comportamental com o objetivo de velar pela estabilidade do sistema financeiro. 
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Segundo Keynes (1936), “o mercado atua no sentido de aumentar o volume de 
investimento ao conferir liquidez aos instrumentos transacionáveis. Quer com isto dizer 
que, possibilita uma forma de reversibilidade às decisões de investimento, ou seja, o 
detentor dos títulos pode a qualquer momento vendê-las, situação que é enaltecida pelos 
investidores na medida que as decisões são tomadas num contexto de incerteza, no qual 
não se sabe que retornos futuros irão obter”. De fato, todas as transações financeiras são 
condicionadas visto que estão sujeitas a risco. 
O mercado financeiro funciona também como mecanismo de descoberta de preço dos 
títulos, pois não havendo um valor intrínseco associado ao título, é através do equilíbrio 
entre a oferta e procura alcançado nos mercados que se define o seu valor. Este equilíbrio é 
permanentemente afetado pelas perceções de agentes, que têm diferentes posturas e 
expectativas.   
Keynes (1936) aponta que “o desenvolvimento do mercado de capitais aumenta a 
volatilidade
8
 dos investimentos e influencia desta forma o volume das transações. Ao nível 
da volatilidade, tal desenvolvimento está associado a uma fragilidade crescente do estado 
de confiança. Se este for baixo, um investidor não se sentirá estimulado a investir, pois 
estará pouco seguro a respeito do retorno que poderá obter. O desenvolvimento do 
mercado faz com que a evolução do preço não seja mais determinada pelas expectativas de 
um investidor” sobre a capacidade do título em gerar cash flows e distribuir juros ou 
dividendos, numa perspectiva de médio/longo prazo, mas sim “pelas expectativas dos 
especuladores a respeito do comportamento futuro dos preços” resultantes da atenção a 
como determinada notícia, fato fundamental ou o simples movimento dos preços no 
mercado pode afetar as expectativas e esperanças dos outros intervenientes no mercado e, 
consequentemente, o preço. “Os especuladores formam expectativas sobre os preços dos 
títulos através da projeção no futuro da situação prevalecente nos negócios no momento 
em que estão a formar as expectativas”. 
                                                          
8
 Volatilidade - Sensibilidade evidenciada pela cotação de um título ou de uma carteira às variações globais 
dos mercados financeiros nacionais e internacionais. Também pode ser definida como uma medida estatística 
de quanto é que o valor de um ativo varia durante um determinado período de tempo (desvio padrão). Esta 
volatilidade é expressa em percentagem como uma taxa anual. 
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Torna-se importante descobrir a razão da constante presença da especulação nas transações 
efetuadas nos mercados. Qualquer empréstimo, mesmo que completamente segurado, é um 
tipo de especulação, isto porque, como já referido, as decisões em tempo real são tomadas 
sob condições de incerteza, desconhecendo-se as consequências que poderão advir das 
mesmas de tal forma que, com o passar do tempo, estas decisões são postas em causa. É de 
realçar que, um número significativo de indivíduos que transacionam no mercado de 
capitais não são considerados investidores profissionais, mas amadores, os quais estão 
sujeitos a mudanças de opinião produzidas pela ocorrência de fatos de vária ordem. 
Tem-se verificado ao longo dos anos que o mercado financeiro é alvo de épocas altas
9
 e 
baixas
10
 (chamadas de crises) e, por essa razão, verifica-se que o risco é imprevisível e 
difícil de prevenir. Em períodos de alta, o incumprimento é reduzido, fato que induz à 
subavaliação dos riscos e que facilita a concessão de crédito. Mas, por norma, segue-se um 
período de queda dos preços, com consequente aumento dos riscos associados a transações 
alavancadas (financiadas a crédito). Atualmente, na realização de quaisquer operações 
financeiras é avaliado o risco e incluiu-se na taxa de juro que é cobrada a margem de risco 
que se prevê. Nesta missão de avaliação de risco estão agências de notação financeira que 
têm a função de classificar um país, empresa ou instituição de acordo com o risco. A 
avaliação tem em conta a situação económico financeira e perspectivas de lucros ou, sobre 
o seu risco de crédito, considerando a capacidade de cumprimento do serviço das dívidas. 
São exemplo deste tipo de agências, a Moody’s, S&P e a Fitch. 
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 Alta – Diz-se que o mercado ou um título se encontra em alta, após um movimento de subida das suas 
cotações no mercado, ou quando se atinge um valor máximo absoluto ou relativo dos seus preços na bolsa.  
10
 Baixa - Diz-se que o mercado ou que um título se encontra em baixa, após um movimento de descida das 
suas cotações no mercado, ou quando se atinge um valor mínimo absoluto ou relativo dos seus preços na 
bolsa.  
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2.1 Especulação Financeira 
2.1.1 Origem  
 
A evolução dos mercados financeiros ao longo das últimas décadas foi um fator 
determinante no crescimento da atividade especulativa, através de uma maior integração 
dos processos económicos em todo o globo. Alguns autores conhecidos por apresentarem 
estudos sobre episódios especulativos demonstraram alguns pontos de vista em relação aos 
fatores que estiveram na sua aparição.  
Keynes (1936) ao explicar o surgimento da especulação começa por fazer referência à 
Teoria da Moeda como motivo da especulação, na qual estabelece uma relação entre a 
incerteza, especulação e a teoria da procura de moeda. O autor ao mostrar a relação 
existente entre a determinação da taxa de juro e a procura de títulos num clima de incerteza 
e de especulação afirma que, “a motivação para investir é resultado do fenómeno 
especulativo e que a incerteza relativamente ao comportamento da procura se agudiza num 
clima de desconfiança relativamente à taxa de juro, que promove a formação de 
expectativas (otimistas e pessimistas) sobre o investimento. A incerteza na formação de 
expectativas e na procura de moeda para fins especulativos têm elevado a incerteza sobre a 
atividade económica”.   
A liberalização dos mercados financeiros que se tem vindo a desenvolver nas últimas 
décadas, faz com que a incerteza sobre o valor futuro de um ativo aumente e, por 
consequência, aumente a volatilidade do seu preço, ampliando os ganhos de quem acerta e 
naturalmente as perdas de quem erra. Os mercados são palcos da grande especulação 
dominados por profissionais, que fazem das informações que conseguem colher as suas 
armas de atuação. Quem dispõe de informações
11
 e das capacidades necessárias para 
interpretá-las corretamente de modo que permita prever o futuro próximo do valor de 
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 Há que distinguir entre um agente que dispõe de informações de acesso ao público e a sua boa capacidade 
de análise e interpretação e entre informações privilegiadas (inside information). As informações 
privilegiadas são proibidas pelos reguladores financeiros. Nos EUA, esta atividade (insider trading) dá 
origem a fortes penalizações e até mesmo prisão efetiva. 
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algum ativo apressa-se para comprar ou vender, antes que a sua competição se aperceba do 
que faz e o imite, pois, nesse caso, teria de partilhar os ganhos.  
O tempo que leva a difusão das informações é o principal determinante dos ganhos dos 
especuladores. Agentes que têm conhecimento de que um título será alvo de uma 
valorização, ao comprarem antes, pagam um preço menor ao invés daqueles que compram 
posteriormente, uma vez que, a procura em massa eleva o seu valor. Já os que adquirem o 
título depois da subida especulativa perdem valor potencial e, invariavelmente sofrem 
perdas se o movimento especulativo não continuar. Num caso como este, não importa se a 
informação que originou a onda seja verdadeira ou não. Ela proporciona ganhos 
especulativos desde que muitos acreditem nela. Por isso, os mercados especulativos 
movem-se através de ondas de otimismo (que preveem alta de valores) e de pessimismo 
(que preveem o contrário).  
Neste seguimento, Allen e Gale (1992), numa vertente histórica, citam que, “logo após a 
fundação da Bolsa de Amesterdão
12
 no início do século XVII, os corretores descobriram 
que podiam manipular os preços das ações com lucro, iniciando um ataque concentrado 
que assustava os outros detentores desse título a ponto de venderem a preços ainda mais 
baixos” (oferecidos pelos iniciadores do ataque especulativo, que podiam, assim, repor as 
suas posições iniciais com um valor mais vantajoso). “Os corretores também descobriram 
que a rentabilidade dessas invasões Bear
13
 poderia ser aumentada espalhando falsos 
rumores sobre baixas perspectivas de uma empresa”. Este tipo de manipulação de preços 
continua a ser tentado até aos dias de hoje (especialmente em títulos de pequena 
capitalização e liquidez mais baixa), embora a sua proibição na lei e a atividade 
supervisora do regulador contribua para o seu controle.  
Huebner (1934) afirma que, “muitos casos de manipulação dos preços das ações que foram 
revelados ao longo dos anos levaram a uma considerável discussão da questão. Após o 
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  Bolsa de Amesterdão (Amsterdam Stock Exchange), hoje conhecida como Euronext Amsterdam, foi 
fundada em 1602, com transações em papel, sobre ações e obrigações da Dutch East India Company 
(Verenigde Oostindische Compagnie), uma Empresa de transportes, de grande dimensão, que se encontrava 
em permanente necessidade de fundos para financiar o transporte de bens provenientes do Extremo Oriente. 
Foi a primeira empresa Multinacional do mundo, e a primeira a emitir ações. 
13
 Bear - Pessoa com uma previsão pessimista sobre os mercados. Contrasta com a posição do Bull. 
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Crash de 1929, surgiu uma preocupação pública generalizada, de que a queda dos preços 
havia sido causada pelos ataques Bear”. 
Segundo Farhi (1999), “a elevada volatilidade dos níveis de preços de ativos e das taxas de 
juro e de câmbio, nas últimas décadas, proporcionou uma invulgar generalização do 
espírito especulativo, ao transformar a formação de expectativas sobre as variáveis 
financeiras numa necessidade quase imperativa para os agentes económicos na condução 
normal das atividades de investimento com repercussão direta nos mercados”. 
Segundo Chancellor (2008) “o espírito especulativo propicia atitudes de pânico que 
poderão ter estado na origem da falência de importantes instituições financeiras ao longo 
da história tais como: o Banco de Ayr, em junho de 1772; o Thornton Polo e Co, em 
dezembro de 1825; o Gurney Overend em maio 1866; o Jay Cooke e Co., em setembro de 
1873 e a queda American Union Bank em dezembro de 1930”. Da mesma forma, a 
preceder a falência do Lehman Brothers esteve um ambiente de pânico entre responsáveis 
governativos e agentes de mercado. 
A tendência a especular, é inata ao capital privado e ganha dimensão quando os 
responsáveis pela sua aplicação se defrontam nos mercados com outros agentes com 
objetivos comuns, sendo eles a maximização do lucro privado. Com a progressiva 
liberalização dos mercados financeiros (maioritariamente após o acordo de Bretton Woods 
que promoveu o aumento do volume de investidores), a intervenção estatal na economia 
foi na sua maior parte eliminada. Ao mesmo tempo, o exercício da liberdade de 
movimentação internacional de ativos financeiros, bens e serviços globalizou o mercado de 
capitais. 
Em termos gerais, a especulação financeira é alimentada pelas informações que provocam 
ondas de otimismo ou de pessimismo em relação a determinados ativos. As transações são 
realizadas em curto prazo e visam obter lucro imediato. Quando se está perante uma onda 
de pessimismo, o investimento real retrai-se e o oposto acontece quando os ativos se 
valorizam, uma vez que são comprados em massa. Uma vez que, a economia real não 
consegue acompanhar a valorização fictícia produzida pela especulação, as bolhas 
explodem. Com o rebentamento das bolhas, o valor dos ativos cai causando prejuízos 
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alarmantes nos especuladores e a quem os financia, dando resultado, na sua maior parte, a 
crises financeiras. 
 
2.1.2 Definição  
 
O termo especulação deriva do latim speculatione, “observação a partir de um ponto 
vantajoso” e pode designar: 
 Conjectura ou investigação teórica; 
 Empreendimento com finalidade de lucro;  
 Exploração ardilosa;  
 Contrato ou negócio em que uma das partes abusa da boa-fé da outra. 
 
A especulação financeira é um conceito de elevada importância na área das finanças, 
muitas vezes apontada como estando na base de diversos tipos de tensões, dada a variedade 
de efeitos positivos e negativos a que está associada e cujo crescimento parece sustentado 
no desenvolvimento dos mercados financeiros (pela inovação dos produtos, acesso 
massificado e plataformas tecnológicas) e na maior mobilidade de capitais.  
Devido à crescente necessidade em identificar este tipo de atividade, várias definições 
foram criadas por parte de diversos economistas e estudiosos da matéria. 
A definição clássica de especulação deriva de Kaldor (1939) onde é definida como “a 
compra (ou venda) de mercadorias tendo em vista a revenda (ou recompra) numa data 
posterior, quando o motivo dessa ação é a antecipação de uma mudança nos preços em 
vigor e não uma vantagem resultante do seu uso ou uma transferência de um mercado para 
outro”. Esta definição tornou-se clássica por ser considerada a que melhor define a 
atividade dos especuladores. Tal como Keynes (1936), ambos fazem referência à 
antecipação, pois a especulação tem por base a vontade de antever os movimentos futuros 
dos preços e agir de acordo com os mesmos em prol de benefícios próprios: “Atividade de 
antecipar a psicologia do mercado”. Assim, Chick (1992) afirma que, “tanto para Keynes 
quanto para Friedman, os especuladores são agentes compradores e vendedores de ativos 
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financeiros que atuam na base de expectativas”. Quer isto dizer que, a especulação está 
relacionada com a necessidade do agente especulador em perceber qual a tendência da 
evolução dos preços através de determinados eventos que se produzem num determinado 
espaço de tempo e que, de certa forma, levam a um estado de previsibilidade. 
“A especulação ao abranger a compra para eventual revenda a um preço superior ao preço 
de compra inclui, portanto, a colecta de futuros. Também inclui a venda a descoberto, uma 
estratégia de investimento caracterizada pelo grande risco que normalmente não implica a 
negociação de um ativo à vista”, segundo Tucker et al (1994) e Bell e Kettell (1982). “Tal 
tomada de risco tem como objetivo obter elevados lucros em relação a investimentos 
alternativos de risco reduzido” segundo nos relatam Bodie et al (2002) e Lee e Lee (2006). 
É seguro dizer que, praticamente toda a atividade das bolsas de valores e mercados de 
commodities se dedica à especulação.  
Strong (1993) também comenta que “especulação é o ato de compra ou venda de um ativo 
na expectativa de obter ganhos rápidos através de mudanças no preço desse ativo. Ou seja, 
os investidores conseguem arrecadar ganhos através da volatilidade de preços nos ativos 
negociados”. Já para Brockway (1983), “especulação tende a ser colocada num lugar entre 
o jogo e a empresa numa escala de risco relativo, ou seja, uma empresa para lançar algo 
novo tem de arriscar, podendo obter lucros ou perdas, sendo tal ação tomada 
independentemente do resultado. Se tal posição não for tomada, nada é feito. Em vez de 
risco relativo, foi proposto um novo critério: jogar é arriscar a riqueza num jogo 
verdadeiramente de soma zero: Se alguns jogadores ganham, outros jogadores devem 
perder a mesma quantidade. Os ganhos e perdas (depois de deduzidos os impostos e 
comissões) somam zero e a especulação difere do jogo na medida que não é um jogo de 
soma zero. Pode acontecer que grande maioria dos especuladores ganhe ou percam”, 
(como os últimos a entrar numa posição cuja tendência de preço se altera) “ou que ganhem 
alguns e outros percam e os montantes dos prémios e das perdas podem ser bastante 
diferentes. Especulação é, então, como o jogo onde não se cria nenhuma riqueza, mas onde 
se reorganiza a riqueza que já existe”. 
Segundo Farhi (1999), “antes da existência dos produtos derivados, a especulação era 
definida por um tempo relativamente curto de permanência dos títulos em carteira (short-
14 
 
seller
14
) e pela expectativa do seu detentor de realizar um rápido ganho de capital, em 
contraposição ao investidor que conservava o título por um horizonte de tempo maior e se 
interessava pelo recebimento de dividendos, constituindo esta uma atitude não 
especulativa”. Segundo a autora, “alguns economistas (Peyrelevade, 1978; Plihon, 1995 e 
Bourguinat, 1995) defendem a ideia de que a especulação se tornou de tal forma dominante 
que as fronteiras que a separam das operações de arbitragem e de hedge (cobertura) 
atenuaram ao ponto de se tornarem imperceptíveis”. Farhi (1999) ainda considera como 
definição de especulação, “as posições líquidas, compradas ou vendidas, num mercado de 
ativos financeiros (à vista ou de derivados) sem cobertura por uma posição oposta no 
mercado com outra temporalidade no mesmo ativo, ou num ativo efetivamente 
correlacionado. Posições líquidas de compra ou de venda num mercado de ativos 
financeiros são mantidas para tirar benefício de um esperado movimento de preços. Mas, 
após a criação dos mercados de derivados financeiros e a sua generalização à maioria dos 
ativos, tornou-se a razão dessas posições serem mantidas líquidas, sem cobertura por uma 
posição oposta noutra temporalidade e no mesmo ativo ou num ativo correlacionado, que 
as caracteriza como especulativas”. 
De acordo com Silva (2010), “nos mercados financeiros, o conceito de especulação 
concorre com os conceitos de cobertura de risco (hedging)
15
, arbitragem
16
 e de criação de 
                                                          
14 
Short é o termo que se utiliza para quem está com uma posição curta, isto é, quando vendeu um título a 
descoberto, depois de o ter pedido emprestado. Este tipo de transações, designadas por “short-selling” tem 
regulamento próprio nas bolsas de valores, permitindo negociar expectativas de descida das cotações dos 
títulos. Posteriormente, o vendedor terá obrigatoriamente de comprar o título vendido, procurando fazê-lo a 
um preço mais baixo, para o devolver a quem lho emprestou.
 
15 
Hedging: Técnica ou estratégia de cobertura de risco, utilizada pelos gestores, que visa a proteção de uma 
determinada posição (atual ou futura) num ativo (moeda, obrigação, ação, mercadoria), contrato (de futuros 
ou opções) ou índice em relação ao risco de perda do seu valor. 
16
 Por arbitragem entende-se a venda/compra de valores mobiliários numa praça financeira e na sua 
aquisição/venda simultânea numa outra, de forma a aproveitar a diferença de cotação existente entre ambas 
as praças. O conceito teórico de arbitragem implica a inexistência de riscos assumidos, bem como a ausência 
de qualquer capital próprio envolvido. Na prática, é natural e possível que determinadas operações de 
arbitragem incorporem algum risco (embora muito reduzido) e envolvam algum capital próprio. 
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mercado
17
 (market making), como motivo para efetuar uma transação financeira. Desta 
forma, uma transação efetuada por um agente é considerada especulação se o objetivo 
consiste na obtenção de exposição a um determinado ativo; é considerada cobertura caso o 
objetivo consista na eliminação de uma exposição a determinado ativo; é considerada 
criação de mercado caso resulte de uma disposição permanente para negociar por iniciativa 
de terceiros e será considerada arbitragem caso o objetivo consista em tirar partido de uma 
ineficiência de mercado, conquistando um lucro certo sem tomada de riscos”. 
A atividade especulativa é vista como uma oportunidade de obter lucro facilmente, de tal 
forma que se tornou numa atividade empreendida exageradamente, que levou a considerar 
a irracionalidade dos intervenientes como uma mania. Segundo Ludovic (2000), “a 
prosperidade é uma das principais características que caracteriza uma mania especulativa, 
servindo como exemplo o Crash de 1929. O otimismo em expansão leva a um excesso de 
investimentos ruinosos. Tendo em consideração que esse excesso é realizado, o sistema 
financeiro chega ao seu limite do qual terá que reverter o processo de expansão que se 
assemelha ao pânico”. Segundo Kindleberger (1989), “perante o pânico o movimento 
inverso ocorre, com um impacto nos preços das commodities, casas, terrenos, ações e 
outros títulos”. 
A atividade especulativa é apresentada, de uma forma sumária, como um esforço, na sua 
maioria sem sucesso, em obter lucro através das variações nos preços dos títulos. Os 
efeitos da especulação sobre as flutuações no nível geral dos preços dos ativos consideram-
se como “uma forte fonte de instabilidade monetária e como um gerador de 
descontinuidades ao nível do emprego e atividade económica”, segundo Dardi e Gallegati 
(1992).   
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 A título de curiosidade por um market maker considera-se um membro dos mercados de futuros e opções 
que tem por função específica assegurar liquidez para os contratos relativamente aos quais se compromete a 
atuar nessa qualidade. 
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2.1.3 Especulador 
 
Foram até aqui apresentadas algumas definições mais conhecidas da especulação, mas 
também se torna importante caracterizar o perfil de um indivíduo que se dedica a este tipo 
de atividade, ou seja, o especulador.  
O termo especulador foi atribuído a investidores que têm um tipo de conduta diferente do 
que seria considerado normal nos mercados financeiros. Segundo Silva (2010), “o 
especulador é um agente que estuda atentamente o mercado forma expectativas quanto à 
evolução do mesmo e define estratégias numa tentativa de obtenção rápida de lucro através 
da utilização de capital e execução de transações financeiras”.  
Um especulador tem um tipo de ação diferente de um investidor normal ou de alguém que 
procura apenas cobertura de risco. “Os especuladores participam no mercado para assumir 
riscos adicionais na procura de retorno e o sucesso destes tem por base dois aspetos: 
capacidade de previsão e fluxo de prémios de risco
18”, segundo Grub e Schiereck (2010). 
O horizonte de curto prazo dos especuladores motivados por expectativas de ganhos de 
capital contrasta, portanto, com o empreendimento definido como a atividade de antecipar 
o retorno de ativos ao longo de sua vida útil. Keynes (1936) afirma que “um especulador 
consegue obter maior lucro que um investidor a longo prazo e não é impossível que o 
subproduto da atividade do especulador possa também ser superior”. 
Ryan (1902), numa tentativa de distinguir um especulador de um investidor afirma que, 
“um especulador é aquele que compra ações apenas para vender em poucos dias enquanto 
aquele que compra ações para manter permanentemente devido aos dividendos que 
futuramente irá auferir, não é considerado especulador. O interesse do especulador limita-
se exclusivamente às flutuações nos preços dos ativos”. Ainda refere que, “a pura 
especulação nos mercados difere de investimento ou negócios ordinários no âmbito da 
utilidade que encaminha para a produção e difere na origem dos ganhos”.  
                                                          
18
 O Prémio de Risco é a diferença entre o rendimento de um investimento arriscado em comparação com um 
investimento seguro. 
17 
 
Batiz e Batiz (1994) consideram que “um especulador tenta ganhar lucro a partir de 
mudanças nas taxas de mercado. Dependendo das expectativas, o especulador pode atuar 
no mercado como comprador ou vendedor”. “São indivíduos e empresas que mantêm um 
ativo financeiro retido para venda até atingir o seu preço máximo, considerando que têm a 
capacidade de antecipar corretamente os movimentos dos preços” segundo referem Beal e 
McKeown (2000) e Pierson et al (2002). “Os especuladores são autênticos jogadores, que 
não se interessam pelo objeto de venda ao ponto de não lhe atribuírem valor algum, apenas 
têm utilidade quando existe a esperança de obter rendimento após a sua revenda a quem 
der ou tiver maior valor de uso do objeto”, conforme Pagnozzi (2010). Já para Lioui e 
Poncet (2000), “um puro especulador é definido como aquele que maximiza a utilidade”.  
Stevens (1892) afirma que “o especulador é aquele que faz uma compra, na expectativa de 
lucrar com o aumento do valor da propriedade e não através da sua produção”. 
 
2.1.4 Características 
 
A atividade especulativa desenvolvida pelo agente económico conhecido por especulador 
financeiro, por norma reúne determinadas características, tais como a elevada 
autoconfiança, o gosto por assumir risco, pela manipulação, persistência e, em casos 
extremos, pela utilização de informação privilegiada, ou pela difusão de rumores. 
Torna-se importante num especulador ter muita confiança nas negociações de forma a 
conseguir atingir os seus objetivos. De acordo com Mahani e Bernhardt (2007), “a 
negociação dos especuladores com excesso de confiança é considerada ótima, ao ponto que 
se torna necessária. Caso não possuam a confiança suficiente, os ganhos que poderão advir 
das negociações são muito próximos dos custos de oportunidade do valor do tempo gasto 
no trabalho, o que implica que o dinheiro que esperam fazer na negociação excessiva, não 
é o suficiente para cobrir os custos de oportunidade”.  
Existem estudos sobre o excesso de confiança presentes em diversos tipos de investidores e 
desses estudos foram tirados alguns pontos conclusivos acerca do mesmo. Segundo Yung e 
Liu (2009), “a primeira previsão dos modelos de excesso de confiança é de que os 
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investidores confiantes provavelmente e erroneamente atribuem os ganhos do mercado à 
sua capacidade para escolher os “vencedores” das bolsas de valores (maiores cotações no 
mercado de valores) e como resultado, os investidores tendem a operar de forma mais 
agressiva após o ganho de mercado”. Uma segunda postulação dos modelos de excesso de 
confiança, segundo Odean (1998) e Gervais e Odean (2001), é de que “o elevado retorno 
do mercado faz com que alguns investidores se sintam confiantes sobre a precisão das 
informações de que dispõem”. Na mesma linha de pensamento, Daniel et al (2001) 
argumenta ainda que “os investidores confiantes tendem a acreditar que as informações 
que detêm são mais exatas e precisas do que outras fontes de informação”. “A terceira 
suposição geral dos modelos de excesso de confiança sugere que os investidores confiantes 
podem ser responsáveis pela excessiva volatilidade nos mercados acionistas” segundo 
Odean (1998) e Gervais e Odean (2001). Para Benos (1998), “é possível que os 
investidores com elevada confiança explorem agressivamente as informações de que 
desfrutam e causem muitas mudanças nos preços das ações em ambas as direções”. 
O resultado observável nos mercados especulativos mostra que os investidores com 
elevada confiança mantêm mais posições com risco do que se fossem investidores 
racionais. Os investidores confiantes persistentemente sobrestimam a taxa média de 
retorno para os ativos que possuem e subestimam o risco. Os especuladores negoceiam 
mais (menos) agressivamente após ganhos (perdas) no mercado.
19
Os resultados também 
mostram que os especuladores confiantes assumem mais (menos) riscos após o ganho 
(perda) de mercado.  
Stevens (1892) comenta que, “um especulador de sucesso deve ter o conhecimento exato 
de todas as fontes disponíveis”. Considera que esse agente tem apenas previstas as causas 
que fazem os preços subir ou descer, apesar das suas operações que podem ter tendência 
para fazer os preços aumentar ou diminuir mais rapidamente.  
Para além destas características, Grub e Schiereck (2010) consideram que “possíveis 
retornos aos especuladores são geralmente atribuídos a três diferentes fontes: 
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 De notar que, muitos aumentam a agressividade das posições depois de perdas, numa tentativa de 
recuperação que, geralmente, não acontece. 
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 A capacidade de previsão superior; 
 O fluxo de prémios de risco; 
 Simples sorte.  
 
Embora a previsão superior possa ser conectada a ineficiência, o fluxo de futuros prémios 
de risco não, desde que existam agentes avessos ao risco”. 
Os agentes utilizam algumas ferramentas que servem de suporte na capacidade de previsão 
de evolução dos preços. Um exemplo de uma ferramenta é a análise técnica. A análise 
técnica, que começou a ser usada de forma muito secreta por algumas casas de 
investimento nos anos 60 do século XX e hoje é omnipresente em qualquer plataforma de 
trading, compreende um conjunto vasto de indicadores (desde estatísticas básicas, como 
médias móveis e amplitudes históricas, passando pela análise de padrões gráficos até às 
mais exóticas abordagens matemáticas) que incidem, no máximo, sobre três variáveis 
(preço, tempo e, por vezes, volume de transação). Para o analista técnico importa apenas a 
informação veiculada por essas variáveis, pois ela reflete instantaneamente o 
comportamento de todos os participantes no mercado, independentemente das razões de 
cada um e, portanto, todas as informações disponíveis para esses participantes estão 
incorporadas na evolução dessas variáveis. 
Assiste-se que segundo diversos autores, atualmente, um empresário também é 
considerado como um especulador, ou seja, a visão de um empresário não é apenas vista 
como a de um organizador da atividade empresarial, mas também como a de um 
especulador. Um empresário realiza um processo de produção através do qual cria 
oportunidades de emprego e por sua vez, proporciona bem-estar social, mas em 
contraposição, tem uma atividade especulativa a partir da qual enriquece à custa dos 
outros, não retornando nada para a sociedade e por diversas vezes, arrasa ou leva à ruína a 
mesma, que por imprudência colocam as respectivas economias no negócio (mercado). 
Dardi e Gallegati (1992) afirmam que, “em cada negócio existe alguma especulação que 
gera flutuações na economia. Contemplam a existência de dois tipos de especuladores: o 
profissional e o amador. O sucesso ou um bom negócio, considerando o primeiro, é o que 
incentiva o último a imitar. E é aqui que a volatilidade dos preços e as consequências 
macroeconómicas se desenvolvem”. 
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A personalidade de um especulador é considerada bastante forte pois estão dispostos a ir 
até onde for necessário para atingir os seus fins e torna-se importante realçar que um 
especulador para além do capital que ganha também procura reconhecimento social. Em 
particular, antigamente (século XIX) já se faziam comentários acerca do assunto como o de 
Trollope (1874-1875) que disse: “os especuladores são vigaristas que, em princípio, são 
aceites e até admirados e idolatrados pela sociedade ao afirmar que mesmo os rumores 
negativos possíveis que circulam sobre ele são rapidamente superados por outros que 
descrevem o seu sucesso empresarial”. 
A título de curiosidade considere-se o seguinte aforismo de mercado que diz que um 
investidor usa 100% do capital disponível para tentar obter uma valorização de 10%. Um 
especulador usa 10% do seu capital com o objetivo de obter 100% de retorno. 
 
2.1.5 Consequências  
 
Inicialmente, segundo cita Silva (2010), considerava-se que um agente económico era um 
price-taker, ou seja, as transações de compra ou venda deste agente não tinha poder 
suficiente para criar qualquer tipo de efeitos sobre o mercado onde atuava, de tal forma que 
Friedman (1953) defensor deste tipo de comportamento, considerava que “a ação dos 
especuladores era essencial para a gestão dos riscos provenientes da economia real e para a 
estabilização de movimentos desprovidos de coerência”, ou seja, os especuladores, 
caracterizados pela liberdade de atuação e capacidade de análise, conseguiam distinguir 
movimentos “irracionais” de curto prazo, resultantes da irregularidade das necessidades de 
cobertura de risco inerentes à economia real, e agir, colocando-se do lado oposto da 
transação, reduzindo a volatilidade “natural” do ativo.  
No entanto, segundo cita Silva (2010) outros estudos mostram que um especulador “pode 
criar diversos efeitos nos mercados financeiros, através da redução da estabilização” (ações 
que pela sua dimensão de intervenção face à liquidez disponível no mercado, têm potencial 
para alterar significativamente as condições de negociação), “dos lucros que são 
21 
 
conseguidos injustamente” (promovendo a desigualdade) “e pela falta de contribuição para 
uma melhor alocação dos recursos
20”. 
Uma das maiores consequências desta atividade é o próprio endividamento dos 
especuladores que sofrem, frequentemente, perdas. Apesar destas perdas, muitos agentes 
continuam com a atividade especulativa. Segundo Hieronymus (1977), Teweles e Jones 
(1987), e Hartzmark (1991), “estes agentes gostam de assumir riscos e de jogar”. Para os 
autores, “os agentes, erradamente, acreditam que podem influenciar os preços e tendem a 
lembrar-se apenas dos lucros e esquecem-se das possíveis perdas”.  
De igual forma, a ação de um especulador não seria tão negativa se outros agentes não se 
deixassem influenciar ou atrair, ou seja, Pagnozzi (2010) conta-nos que “os especuladores 
são atraídos pela possibilidade de revenda, em leilões de objeto único, isto porque os 
investidores de elevado valor permitem que os especuladores ganhem e depois comprem 
no mercado de revenda, em vez de simplesmente exceder as ofertas dos especuladores 
durante um leilão”. 
A atividade especulativa também parece ter um papel importante no aumento da 
volatilidade dos preços, pelo modo como promove o desvio dos preços em relação ao que 
seria suportado pelos fundamentais
21
 associados ao título (seja nas subidas, seja na 
descidas). “Como consequência desta volatilidade, os produtores ganham incerteza acerca 
do valor que irão receber e dificuldades em planear o futuro” segundo Madeley (2010). 
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 Para uma melhor compreensão do conceito de alocação de recursos (ativos), uma questão fundamental na 
constituição de uma carteira do investidor, pode-se dividir em duas categorias, nomeadamente: Alocação 
Estratégica de Ativos (Strategic Asset Allocation) onde os objetivos de rendimento, tolerância ao risco e 
restrições são integrados com as expectativas do mercado de capitais para o longo prazo, de modo a 
estabelecer níveis admissíveis de exposição às diferentes classes de ativos (ponderações) e a Alocação 
Táctica de Ativos (Tactical Asset Allocation) que implica a realização de ajustamentos de curto prazo às 
ponderações das diferentes classes de ativos, baseados em expectativas para o desempenho relativo de 
determinadas classes de ativos (estratégia ativa que cria risco adicional na expectativa de gerar um maior 
retorno).  
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 Dados fundamentais advém da análise fundamental que consiste no processo de avaliação do valor de uma 
empresa e, consequentemente, do valor das suas ações, mediante a análise detalhada da sua situação 
económica e financeira atual (com base nos seus balanços patrimoniais e nas suas demonstrações de 
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Segundo Ryan (1902), inicialmente, enquanto diretamente aplicada a bens tangíveis, “a 
especulação era considerada útil, na medida em que mantinha os bens em épocas de 
abundância e vendia os bens em épocas de escassez”. Contribuíam desta forma para a 
constituição do mercado. No entanto, “com o passar do tempo, as operações passaram a ser 
estritamente subordinadas à especulação, não criando qualquer tipo de utilidade, uma vez 
que nem distribui bens em intervalos de tempo ou espaço, nem os coloca através de 
qualquer processo de fabricação. A especulação desvia, deste modo, o capital das empresas 
produtivas, não estimula a indústria ou a economia e torna os homens amantes da 
incerteza”.  
 
2.2 Especulação Organizada e Não Organizada 
 
Para o analista socioeconómico moderno, a especulação tornou-se num processo de 
rivalidade económica e audaz; um conflito realizado com a finalidade de obter um ganho 
material elevado através, por vezes, de métodos irregulares. Para o agente especulativo, por 
outro lado, a sua atividade é defendida como um importante contributo para trazer 
equilíbrio à estrutura de preços. “A especulação pode ser considerada organizada ou não 
organizada” segundo Burtchett (1937). 
Burtchett (1937) cita que no âmbito da especulação organizada, esta baseia-se na 
existência dos seguintes factos: 
(1) Uma unidade de exploração, que é suficientemente padronizada para admitir a 
negociação, em grande parte, por grupos económicos divergentes; 
(2) Homogeneidade de cada unidade de compra, ou de venda, em que cada uma deve 
ser transacionada com outras dentro da sua categoria; 
                                                                                                                                                                                
resultados e outros mapas financeiros) e previsão da situação futura (potencial crescimento), atendendo ao 
enquadramento macroeconómico em que se insere. 
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(3) Um número suficientemente grande de pessoas envolvidas na especulação com 
elevada frequência de modo a criar um fluxo, mais ou menos contínuo, de 
transações especulativas; 
(4) Uma incerteza razoável de preços futuros, de modo que exista em todos os 
momentos uma diversidade substancial do juízo sobre eles. 
Quer com isto dizer, a especulação organizada funciona através de organismos organizados 
como as bolsas de valores, onde existem normas de regulamentação das transações 
financeiras e informação acerca das transações efetuadas.   
Emery (1896) sustenta que “a especulação organizada é de grande utilidade para o 
comércio legítimo. A especulação cria distúrbios nos preços das ações na medida que um 
agente procura, através de vários mecanismos, aumentar os seus rendimentos”. Segundo 
cita o autor, a aceitação da especulação e as constantes mudanças de sentimentos 
especulativos perturbam ainda mais os preços. Esta ação é provavelmente mais perigosa na 
especulação não organizada do que na especulação organizada, devido à impossibilidade 
de determinação quantitativa do montante transacionado e à ausência de uma instituição 
para divulgar os factos, se não limitar a atividade. 
Para Burtchett (1937), “toda a função da especulação organizada se resume a assumir os 
riscos de grandes valores flutuantes, reduzindo estas flutuações a um mínimo, e 
proporcionando um mercado ativo para produzir valores mobiliários”. “A especulação 
tende a estabilizar os preços numa economia competitiva, ou seja, a vontade do 
especulador para comprar ou vender a qualquer momento à luz das expectativas sobre o 
futuro dos preços, teoricamente opera em todas as vezes para manter os preços nos seus 
valores com desconto”. 
Ainda segundo Burtchett (1937) “do outro lado da moeda está a especulação não 
organizada que progride sem mecanismos facilitadores e tem uma menor preocupação com 
a transação dos bens e unidades variantes dos mesmos. É aplicável a qualquer item de 
propriedade e até mesmo alguns serviços pessoais. A considerável falta de uma clara 
diferenciação entre risco do negócio razoável e irracional é especialmente propícia à 
especulação desorganizada. Se um agente, atualmente, não pode fazer nas bolsas 
organizadas o que poderia fazer nos loucos anos vinte, ele direciona os seus passos para 
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uma atividade mais promissora, a especulação desorganizada, onde talvez os seus métodos 
precisam de ser menos subtis”.  
  
2.3 Fraude vs Especulação 
 
A fraude é considerada, normalmente, como uma violação da confiança, e é em termos 
clássicos o que caracteriza o “contrabando”. Em direito penal, fraude é um engano 
intencional feito para obter ganho pessoal ou para causar dano a outro indivíduo. Fraudar 
uma pessoa, entidades de capitais ou objetos de valor tornou-se no objetivo comum da 
fraude. Segundo Blanque (2003), “fraude é sinal de má fé, ao invés de boa fé, integridade e 
honestidade. Foi considerada, em Roma, uma forma de intenção para evitar a lei”.  
A fraude é propensa a acontecer com a liberalização dos mercados e menor 
regulamentação dos mesmos tal como a especulação. Importa aqui analisar se a 
especulação, é de alguma forma, considerada, uma espécie de fraude ou se esta surge por 
via da especulação.  
Segundo Blanque (2003), “a fraude está intimamente ligada à negociação de bens e aos 
ganhos que advém desta negociação”. Segundo a afirmação do autor a atividade 
especulativa é uma forma que conduz à fraude. 
Mas, genericamente, a especulação, apenas poderá ser considerada uma fraude se existir 
uma violação das regras do mercado, de que são exemplos a divulgação de notícias falsas 
com intuito de alterar a evolução dos preços; o market cornering
22
 e a utilização abusiva de 
informação privilegiada (inside information). 
De acordo com o Ryan (1902), “a especulação nas bolsas, embora não seja um roubo 
propriamente dito, é uma extorsão de acordo com as regras de uma arte tão refinada que o 
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 Cornering the Market consiste na compra de um ativo em tão elevada quantidade, que retira as ofertas de 
venda no mercado, tentando que as ofertas de compra subam para níveis excecionalmente elevados. Um 
exemplo desta prática é a que foi levada a cabo pelos irmãos Hunt, nos finais dos anos 70, no mercado da 
prata. 
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mais agudo advogado não consegue determinar exatamente onde começa a fraude e onde 
cessa a legalidade”. Segundo o autor, “compras e vendas feitas exclusivamente com o 
propósito de influenciar o nível de preços, criam um preço artificial e injusto” (o 
mecanismo da oferta e da procura é considerado o regulador oficial dos valores de 
mercado).  
Blanque (2003) afirma que “as formas de fraude multiplicaram-se com a diversificação dos 
instrumentos e das práticas do mercado. Um exemplo disso tem sido o ineficaz controlo de 
risco (exemplo disso, a posição de derivados mal identificados no caso do banco Barings, 
que teve o seu colapso em 1995 devido à especulação primária em contratos de futuros por 
parte de um empregado chamado Nick Leeson). O aumento das economias de mercado e 
mudanças nos modos de financiamento, incluindo a intermediação crescente dos mercados 
financeiros, tem agido como um acelerador na ligação entre as fraudes e crises. A tese 
"liberal" sustenta que a fraude existe porque a área económica não é aberta nem 
transparente o suficiente, ou porque há muitas intervenções” (por parte dos governos, 
credores de último recurso, etc.). Outros sustentam que a liberalização do mercado tem 
multiplicado as áreas cinzentas, que continuamente distorcem o quadro de referência para 
informação pública. 
Blanque (2003) refere ainda que “a fraude surge com a prosperidade económica, cresce 
com uma crise financeira, quando os preços caem, e culmina em acidente e pânico quando 
o escândalo é revelado”. Kindleberger (2000) cita que a propensão à prática de fraude 
aumenta com a especulação que acompanha um boom. Comenta que “a prosperidade 
alimenta a fraude e do ponto de vista económico, é determinada pela procura. A crise 
económica subsequente fornece uma razão adicional para defraudar, a fim de se salvar a si 
mesmo. E no pânico, aquilo que é um comportamento racional do ponto de vista 
individual, exacerba o perfil de risco da comunidade financeira. John Blunt da South Sea 
Company, Bontoux da União Générale, e os diretores do Creditanstalt (que caiu em 1931) 
todos tentaram sustentar as suas ações através da compra no mercado aberto com a 
finalidade de vender mais tarde (com lucro)”.  
Segundo cita Blanque (2003) as atividades financeiras em que a taxa de rendibilidade 
excede o fluxo de caixa da empresa e a dívida só pode ser paga através de emissão de nova 
dívida, caracterizam esquemas piramidais (ou de Ponzi). A tentação para agir desta forma 
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pode aumentar em função do grau de controlo que o agente tem sobre os preços de 
mercado. Tais atividades podem ser construídas num conjunto diversificado de ativos 
subjacentes, incluindo commodities e operações no mercado de capitais. Quando os 
empréstimos são apoiados por commodities, um colapso nos preços pode desencadear um 
fracasso. Um dos maiores esquemas de Ponzi foi o idealizado por Steven Hoffenberg, que 
dirigia a Corporação Financeira das Torres de New York, e que custou aos investidores 
cerca de 450 milhões de dólares entre 1987 e 1993. O autor refere, também, que “a 
inflação estimula a tomada de riscos, com a finalidade de aumentar ou manter o 
rendimento. Inversamente, as políticas monetárias frouxas num período de inflação quase 
nula podem ser um convite aberto a fraudes” (com a formação de bolhas de crédito). Na 
verdade, a história ensina que a estabilidade dos preços e a estabilidade financeira não são 
necessariamente compatíveis. As grandes bolhas do século (por exemplo, o crash da bolsa 
em 1929) ocorreram em períodos de inflação perto de zero. Kindleberger (2000) afirma 
que “a fraude tem tendência a convidar ainda mais fraude, trazendo os amadores para o 
jogo, os amadores pioram ainda mais a situação. A revelação da fraude pode se 
desencadear numa crise”.  
Blanque (2003) comenta que “a fraude contamina o funcionamento da economia; altera a 
procura por moeda sem levar em conta os fundamentos da economia; aumenta a 
volatilidade; perturba as finanças públicas e contribui para as bolhas especulativas, porque 
o preço e a segurança dos ativos financeiros são distorcidos. A fraude também está ligada à 
facilidade com que os fundos podem ser levantados. Nesse sentido, resulta do próprio 
funcionamento do mercado de crédito, e de excesso de crédito, em particular”. 
Em termos gerais, a expansão contemporânea de oportunidades para a tomada de riscos e o 
crescente recurso ao financiamento no mercado deu ao fenómeno uma nova magnitude. O 
mercado de crédito oferece uma arena para diferentes graus de apetite por risco e o 
mercado de derivados é um exemplo da importância que a expansão de crédito tem no 
aumento de risco. O autor Blanque (2003), de uma forma resumida explica que a fraude 
pode ser vista como “uma forma de "ruído" que acompanha ou segue períodos de 
mudanças extremas no apetite por risco. É tanto um deslocamento em normas legais como 
a consequência de tentativas para contornar esses padrões”. E que também revela a 
“ineficiência do mercado, porque os preços estão distorcidos: um investidor com muito 
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poder pode distorcer os preços de tal modo que a sua atuação pode ser classificada como 
fraude”. Ainda faz referência à “inovação financeira, como um dos canais contemporâneos 
que ajuda na transmissão da distorção no terreno do risco como, por exemplo, os fundos de 
hedge e aumentam o leque de fontes de capital dos bancos”. 
Se a fraude é uma parte do custo de aprender a lidar com novos campos e novas fronteiras 
no apetite pelo risco, então a inovação e a globalização vieram aumentar as oportunidades 
para práticas fraudulentas. Fraude não é considerada roubo ou corrupção, mas sim uma 
transação imoral que viola uma relação contratual implícita ou explícita de confiança. 
 
2.4 Especulação vs Cobertura de Risco 
 
Cobertura de risco é conhecida como hedge, e traduz-se numa estratégia de investimento 
que visa reduzir ou eliminar o risco de outro investimento. Numa estratégia de cobertura de 
risco, o investidor assume, num mercado futuro, uma posição oposta à que possui no 
mercado à vista. Este tipo de estratégia é conhecida por ser verificar com maior frequência 
no mercado de futuros e de opções. Dada a tendência para confundir cobertura de risco 
com especulação, torna-se necessário clarificar as diferenças entre elas. 
Primeiramente convém descrever o conceito de risco que está inerente a estes dois tipos de 
atividades. Risco é um fator pertencente à atividade diária nos mercados financeiros. O 
conceito “risco” está dissociado do de “custo” por muito elevado que este seja. O risco está 
associado a um comportamento inesperado que provoca o aumento ou surgimento de 
novos custos, ou seja, o risco reside no grau de variabilidade dos custos e das receitas. Mas 
ainda há quem confunda risco com incerteza, o primeiro permite a estimativa objetiva da 
probabilidade dos acontecimentos, enquanto na incerteza não são possíveis tais 
estimativas. Num ambiente de incerteza, o agente económico avesso ao risco procura 
maximizar a rentabilidade dos seus investimentos, minimizando o risco.    
Existem diversas opiniões sobre a diferença entre cobertura de risco e especulação. De um 
modo geral a ação de um investidor que opta pela cobertura de risco é diferente de um 
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investidor que opta pela especulação, na medida que causa menos efeitos adversos para o 
mercado.  
Segundo Grub e Schiereck (2010) “os hedgers participam no mercado com o objetivo de 
vender o risco não diversificável, que adquiram noutros campos, enquanto os 
especuladores participam no mercado com o objetivo de assumir riscos adicionais numa 
procura por um elevado retorno”. Nos últimos anos, “o interesse dos hedgers e dos 
especuladores nos mercados de commodities aumentou consideravelmente”. Por exemplo, 
para uma variedade de mercados de commodities, o desenvolvimento de contratos open 
interest
23
 dos hedgers e dos especuladores são mostrados na figura seguinte: 
 
 
 
Ilustração 1: Evolução dos contratos open interest em nove mercados com elevado volume de negócios. 
 Fonte: Grub e Schiereck (2010). 
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 Open interest é definido como o número de contratos de opções ou futuros em aberto no mercado, ou seja, 
ainda não exercidos ou fechados. 
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O painel de cima representa os contratos open interest de investidores hedgers (linha 
sólida) e dos investidores especuladores (linha pontilhada) ao longo do tempo. O painel 
inferior mostra as trocas atuais dos contratos open interest dos especuladores em relação ao 
total. Como se pode verificar, a especulação aumentou a sua quota consideravelmente, em 
relação à cobertura de risco. Os autores comentam: 
“While the growth in commercial positions may well be explained by expanding 
business in a growing world economy, the over-proportional growth of speculative 
activities ultimately raises the question of speculator profitability.” 
 
2.5 Formas de Especulação 
 
A atividade especulativa pode se verificar através de diferentes formas, esteja ela 
relacionada com imóveis, ações ou outros títulos. Pode depender do país, da situação do 
mesmo ou de uma situação específica, da conjetura que se vive entre outros 
condicionalismos. 
A sua prática é associada, frequentemente, a operações de elevada alavancagem, a 
comportamentos considerados desestabilizadores e, por fim, a lucros arrecadados de forma 
indevida.  
Em muitos casos tudo depende da localização e respetivas circunstâncias, tal como a 
situação política de um determinado país, instrumentos financeiros disponíveis e restrições 
legais. Em determinados países, os eventos políticos têm uma enorme importância, pelo 
que podem influenciar os mercados financeiros. Por exemplo, um estudo feito por Chen e 
Tang (2009) sobre as eleições na Coreia do Sul mostrou que, “aquando das eleições 
presidenciais e parlamentares, o pessimismo emerge nos investidores do mercado de ações. 
Nesse país, em que o peso dos grandes investidores, e agentes institucionais, é 
especialmente elevado, a possibilidade dos negócios ocorridos nos referidos momentos, 
serem realizados por um número relativamente reduzido de participantes, mas com elevado 
peso nas transações, aumenta o risco de instabilidade no mercado acionista”. 
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Os investidores têm ao seu alcance instrumentos de mercado, tais como o mercado de 
futuros e opções, que por norma existem para efeitos de cobertura de risco, como mostram 
os estudos de Chang et al (2000) e Pan et al (2003). Estes últimos mostram “uma 
correlação positiva entre volatilidade e open interest tanto para os especuladores como 
também para os hedgers e sugere que um aumento na volatilidade motiva ambos a 
negociar mais no mercado de futuros e estes instrumentos são, frequentemente, usados para 
efeitos de especulação notando-se que uma maior volatilidade do preço das ações tende a 
convidar mais especulação, especialmente durante períodos politicamente mais instáveis”.  
Uma outra ferramenta frequentemente usada por especuladores tem a ver com a 
manipulação da informação. Ferramenta que assumiu importância acrescida com a 
evolução tecnológica (internet) e a facilidade com que hoje a informação circula em todos 
os campos (público em geral; grupos de interesse especializado, como sejam os clubes de 
investidores; os fóruns de debate, etc.)  
Diversos autores consideram que, de facto, a manipulação é uma característica fortemente 
visível na atividade especulativa havendo, segundo citam Allen e Gale (1992), três 
categorias de manipulação, nomeadamente:  
(1) Manipulação das ações (alteram o valor justo) como foram os casos da Harlem 
Railway e American Steel and Wire Company); 
(2) Manipulação da informação (divulgação de informações falsas, por exemplo as 
trading pools de John J. Levinson
24
). Também Vila (1989), que apresenta um 
exemplo deste tipo de manipulação (venda short acompanhada de divulgação de 
boatos penalizadores do título e recompra a um preço inferior) e Benabou e 
Laroque (1992) que estudaram este tipo de manipulação baseada na informação, 
citam que se uma pessoa tem informações privilegiadas sobre uma ação e as suas 
declarações são vistas com credibilidade por outros agentes económicos, ela pode 
manipular os preços das ações de forma lucrativa, gerindo a divulgação de 
informações e a transação de títulos de forma concertada; 
                                                          
24
 Trading Pools considera-se quando um grupo de investidores combina: primeiro comprar ações de uma 
empresa e depois espalhar rumores favoráveis sobre esta empresa e, finalmente vender com lucro.  
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(3) Manipulação baseada no comércio ou negociação (ocorre quando um agente 
económico tenta manipular uma ação através da sua simples compra ou venda). 
Kumar e Seppi (1992) desenvolveram um modelo com base nesta última categoria 
de manipulação, onde mostram que “o manipulador assume, inicialmente, uma 
posição no mercado de futuro num momento onde todos estão desinformados. 
Executam-se trading pools que alteram o preço das ações no mercado. Esta 
alteração melhora a posição do manipulador no mercado futuro”, compensando as 
perdas que tenha no mercado à vista. 
Segundo Ryan (1902) que também estudou casos sobre a manipulação mostra que “um 
método frequentemente utilizado de manipulação de valores é a disseminação de 
informações falsas sobre as condições de propriedade ou de mercado. Apresenta como 
exemplo o caso de uma empresa de New York que, na primavera de 1900, enviou um 
relatório onde um dividendo devia ser imediatamente declarado nas suas ações. Esta 
notícia fez disparar as ações em vários pontos mas o respetivo relatório foi denunciado 
como falso e um anúncio oficial foi feito relatando que o estado da empresa não justificava 
o pagamento de dividendos. Imediatamente após esta denúncia, os valores começaram a 
cair, e aqueles que tinham vendido short compraram com lucro, enquanto os pequenos 
detentores das ações entraram em pânico e venderam as suas. Esta última fase de 
manipulação, que consiste numa depreciação de valores com a finalidade de obter a posse 
das ações dos pequenos investidores, é designada por shaking out”. 
“Os proprietários de apenas algumas ações de baixo valor injetam elevados montantes 
disfarçados da capacidade de ganho de propriedade que ele representa. Ao mesmo tempo, 
começam a fazer compras puramente especulativas em grande escala. A intenção é enganar 
outros agentes na crença de que os proprietários têm confiança no futuro da sua própria 
propriedade. O resultado é a subida do preço da ação. Quando se atinge o valor que os 
especuladores consideram como máximo, estes vendem as suas ações em grande número e 
as suas compras puramente especulativas a agentes confiantes. Então as ações afundam 
rapidamente até o seu nível adequado.” Esta é uma especulação que recorre à subida 
temporária do título, por oposição à anterior que recorria à descida temporária do título. 
Outro problema é que este tipo de atuação é de difícil sucesso com ações de elevada 
liquidez detidas por uma base alargada de investidores. 
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Outra forma de manipulação é a de “lavagem de vendas”. Alguns agentes formam um 
esquema para provocar a depreciação das cotações de uma determinada ação, fazendo um 
show de uma grande quantidade de vendas. O efeito natural deste tipo de venda sobre o 
mercado de ações é uma forte queda. Este tipo de operação emprega dois corretores, um 
dos quais vende para o outro. 
 
2.6 Instrumentos financeiros e especulação  
 
Os instrumentos financeiros que se desenvolveram nas últimas décadas permitiram que as 
atividades especulativas tivessem um impacto cada vez maior na economia. 
Os instrumentos que têm tido um maior contributo para a propagação das crises financeiras 
são as operações interbancárias (operações de curto prazo entre instituições bancárias que 
possibilitem manter as suas reservas, geralmente através de empréstimos); os contratos de 
futuros; as opções e os swaps
25
. De um modo geral, são de referir a generalização do uso 
de derivados financeiros e a utilização de alavancagem e novos instrumentos de crédito. 
A existência dos instrumentos derivados permitiu um aumento dos fluxos de capitais, na 
medida que permitiu aos agentes a possibilidade de eliminação de riscos cambiais 
indesejáveis, quando pretendiam obter um maior retorno. A alavancagem é uma operação 
de funcionamento que possibilita a negociação de elevados montantes de capital, muito 
superiores aos montantes reais que um agente dispõe com o intuito de obter uma maior 
rentabilidade dos investimentos. Este tipo de instrumento tornou-se bastante atrativo para 
os especuladores, mas, o uso da alavancagem contribuiu para o aumento de riscos 
sistémicos e volatilidade dos preços dos ativos. Apesar dos ganhos que se podem obter em 
cenários favoráveis, este tipo de atividade com alavancagem pode causar, em cenários 
desfavoráveis, prejuízos superiores ao capital real que serviu de base à alavancagem.  
                                                          
25
 Operação financeira que consiste na troca de um produto financeiro por outro. Como exemplo, temos os 
“swaps” de taxa de juro, através dos quais uma empresa acorda com uma instituição bancária, por exemplo, a 
troca de um empréstimo de taxa de juro fixa por um de taxa variável. 
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Os derivados, os novos instrumentos de crédito e as carteiras alavancadas constituíram 
poderosos canais de transmissão e de contágio, em escala internacional, das instabilidades 
financeiras e cambiais inicialmente localizadas.  
 
2.6.1 Derivados 
 
Os derivados são, atualmente, descritos como “uma tecnologia e não como um produto 
financeiro” segundo Henderson (2002). Os derivados tiveram origem nos anos de 1970 
como uma forma de evitar o controlo do mercado. Desta forma, o seu uso foi direcionado 
para a cobertura, especulação e arbitragem. Estes instrumentos surgiram em mercados 
especializados regulados e no mercado OTC. Alguns exemplos de derivados de crédito são 
os credit default swaps (CDS) e os collateralized debt obligations (CDO). 
Os contratos de derivados tanto podem ser negociados em local público, como na bolsa de 
derivados, ou fora da bolsa, como transações privadas. Instrumentos derivados negociados 
fora de bolsa são conhecidos como os derivados de balcão, produtos flexíveis feitos à 
medida. Contratos de derivados negociados em bolsa, por outro lado, são por definição 
contratos padronizados e não são facilmente adaptáveis. 
Os preços, as posições e a exposição são mantidos confidenciais em transações do mercado 
de balcão, enquanto nas operações na bolsa, essas informações são públicas. Esta 
transparência permite que os agentes que participam no mercado e reguladores possam 
identificar onde está concentrado o risco e monitorizar qualquer atividade abusiva. Além 
disso, as operações de OTC são geralmente apuradas bilateralmente, enquanto a norma 
para as operações em bolsa exige o recurso a uma contraparte central (CCP), como por 
exemplo a Câmara de compensação
26
. 
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 Câmara de Compensação (Clearing House) - Num mercado organizado de futuros e opções, assegura o 
cumprimento de todos os contratos, eliminando assim o risco de crédito. Para tal, interpõe-se entre o 
comprador e o vendedor, comprando a quem vende e vendendo a quem compra. Os direitos e deveres do 
comprador e vendedor passam para a esfera da Câmara, que assim garante o cumprimento do contrato, 
independentemente de a contraparte a cumprir ou não. 
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A procura de proteção contra a forte volatilidade das taxas de câmbio e de juro registada 
desde o fim dos acordos de Bretton Woods está na origem da criação e da enorme expansão 
dos mercados de derivados financeiros muito diversificados e amplos. Tal volatilidade 
introduziu profundas mudanças no comportamento dos agentes económicos ao tornar 
imperativa a formação de expectativas sobre a evolução de curto prazo das principais 
variáveis financeiras para a condução normal das atividades económicas. 
A existência dos mercados de derivados permitiu que os agentes cobrissem os seus riscos 
financeiros ao transferi-los para outros (swaps). A expansão dos mercados de derivados 
financeiros abre a possibilidade de realização de operações de cobertura de risco sobre a 
mais variada gama de ativos para a maior parte dos agentes, reduzindo o impacto das 
incertezas geradas pela volatilidade dos principais indicadores financeiros. Mas, 
concomitantemente, “esses mercados constituem o instrumento ideal para a especulação, 
ao permitir acesso, fácil e direto, aos mecanismos de alavancagem”, segundo Farhi (1999). 
Segundo a autora, “o uso de derivados de crédito tem como objetivo principal a cobertura 
de risco, mas tanto se pode mostrar como um benefício ou como um problema. Posições 
assumidas nos mercados de derivados financeiros tais como cobertura de riscos não 
podem, em princípio, provocar prejuízos insustentáveis para os seus detentores. Posições 
especulativas que provoquem prejuízos insustentáveis podem (dependendo do perfil e do 
tamanho dos seus detentores) acarretar graves crises de crédito e de confiança. O uso dos 
derivados pode ter efeitos positivos pois, por norma, ajudam a diminuir o risco sistémico
27
, 
uma prática incentivada pelos reguladores. E podem ter efeitos negativos aquando a sua 
utilização para efeitos especulativos, onde poderá haver a necessidade de intervenção por 
parte dos reguladores, de forma a limitar o risco sistémico”. 
Os derivados também podem ser usados com o objetivo de arbitragem, isto é, exploração 
das diferenças de preços entre mercados através das combinações que replicam outros 
                                                          
27
 Risco Sistémico - um evento como um choque económico ou um fracasso institucional, faz com que uma 
cadeia de más consequências económicas, às vezes referido como um efeito dominó. Essas consequências 
podem incluir (a cadeia de) instituições financeiras e / ou falhas de mercado. De forma menos dramática, 
estas consequências podem incluir (a cadeia de) perdas significativas para instituições financeiras ou a 
volatilidade do preço substancial do mercado financeiro. Em ambos os casos, o impacto sobre cai sobre 
instituições financeiras, mercados, ou ambos. 
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instrumentos financeiros, conectando desta forma mercados relacionados e eliminando 
ineficiências entre eles. 
Segundo Lioui e Poncet (2000), “os especuladores, por norma, têm tendência a investir no 
mercado de derivados geralmente devido às informações e custos de transação. Uns dos 
instrumentos mais usados são os futuros
28
, por ser um mercado que apresenta mais 
benefícios relativamente a custos de transação, a condições de segurança, risco de 
contraparte, e problemas de liquidez relacionados”. “Os investidores que não estão 
interessados na manipulação da mercadoria em si, mas que esperam obter um ganho 
especulativo, portanto, negoceiam contratos de futuros que são, aproximadamente, 98% 
dos contratos negociados” segundo Madeley (2010). Para Rothig, Semmler e Flaschel 
(2007), “quando os contratos de futuros são usados com assunção de risco, ou seja, 
especulação, as magnitudes implícitas de recessões e booms aumentam na medida que 
afetam substancialmente a estabilidade económica a nível macro. A negociação de futuros 
(ou derivados de negociação em geral) tem efeitos reais, pelo menos, na medida em que a 
negociação de futuros afeta a exposição de fluxos de caixa das empresas. O controlo dessas 
exposições tem efeitos diretos sobre a estratégia de investimento de uma empresa e, 
portanto, na produção ou rendimento”. 
Segundo Stevens (1892), “os intermediários e os agentes „go short‟, vendem todos os dias 
o que não possuem e esperam ser capazes de obter num tempo curto, um preço que lhes 
permita fazer a entrega com lucro”. 
Stout (2009) cita que o tamanho do mercado de derivados de balcão é enorme em 
comparação com transações de derivados em bolsa. Em junho de 2008, o montante 
nominal pendente de transações com derivados OTC foi sete vezes maior do que no 
mercado bolsista, equivalente a cerca de 100 mil dólares em exposição de derivados por 
cada homem, mulher e criança no planeta. No mercado de balcão, os CDS tornaram-se o 
terceiro maior produto negociado com 7% do valor de mercado. Os últimos dados 
disponíveis indicam que o Reino Unido é o principal centro de negociação de derivados de 
                                                          
28
 Contrato de futuros é um contrato padronizado, reversível, de compra e venda de uma dada quantidade e 
qualidade de um bem, ou de um serviço, num local e numa data futura específica, a um preço fixado no 
presente. 
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balcão com uma quota de 43%, seguindo-se os EUA com 24%. Outras indicações mostram 
que 60% do volume interbancário de derivados de crédito que estão a ser negociados fora 
do EUA (uma grande parte dos quais em Londres).  
No que toca aos efeitos do uso dos derivados, estes trazem consigo alguns pontos que os 
favorecem, na medida que podem ser benéficos quando utilizados para cobertura contra 
riscos diversos. Quando utilizados para fins de cobertura, “os derivados de crédito 
permitem que as partes se protejam de um incumprimento por uma contraparte em relação 
ao ativo subjacente que detêm, passando assim as perdas desse padrão para o vendedor de 
proteção. Esta situação tem consequências positivas na medida em que reduz o risco 
sistémico” segundo Schwarcz (2008). 
Mas, como todas as coisas, esta também tem o seu lado negativo. Quando usados noutras 
circunstâncias, estes podem provocar sérios danos nos mercados. Tem sido um assunto 
considerado com alguma controvérsia o facto de se usarem os derivados de crédito para 
fins especulativos, isto é, com o objetivo de tentar antecipar-se ao mercado, como por 
exemplo, a evolução do valor de um ativo subjacente, em que o especulador não tem 
interesse comercial nesse ativo.  
O uso especulativo de derivados de crédito “baseia-se na criação de posições fictícias ou 
sintéticas, onde uma parte não possui o ativo subjacente, mas tem os direitos contratuais 
que economicamente replicam propriedade sobre o mesmo. O especulador assume uma 
posição de negociação sobre os movimentos esperados do ativo subjacente entrando numa 
operação fora do mercado através de uma instituição financeira. Desta forma, o 
especulador evita o cumprimento de determinadas regras de câmbio, mantendo a sua 
estratégia comercial confidencial. Evita assim, o escrutínio público e obtém reduzidos 
custos de transação para o derivado de crédito especulativo” segundo Hudson (2002). O 
uso contínuo deste tipo de estratégia de especulação contribui fortemente para o risco 
sistémico, trazendo consigo graves consequências. “Uma fonte dessas tais consequências 
está no efeito de alavancagem de posições especulativas, que permitem aos especuladores 
individuais perder vastas somas inesperadamente, provocando, assim, um efeito dominó 
em todo o mercado, como o resultado de tensões de liquidez. Um exemplo deste tipo de 
situação foi o caso da seguradora AIG dos EUA que sofreram grandes perdas de capital 
resultante das exposições de crédito que havia conseguido através da especulação em CDS 
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(credit default swaps). Por sua vez, muitos dos maiores bancos, fundos de investimento e 
companhias de seguros tinham elevada exposição à AIG. Desta forma, para impedir o 
colapso da AIG e de causar um efeito dominó no mercado, a seguradora teve de ser 
socorrida com dinheiro dos impostos dos contribuintes dos EUA”, segundo Stout (2009). 
 
2.6.2 Alavancagem 
 
A alavancagem corresponde a uma exposição a um certo instrumento, num valor nominal 
superior aos capitais próprios. 
A alavancagem, por norma, está associada às operações de curto-prazo mas não impede, 
igualmente, a sua utilização no longo-prazo, apenas não se verifica com tanta frequência. O 
uso deste mecanismo tem como intuito a obtenção de lucros com base em movimentos de 
preços no curto espaço de tempo, ou seja, a finalidade de obter um maior retorno dos 
investimentos. Nesta situação, tanto os ganhos como as perdas se multiplicam, devido à 
alavancagem. Mas no caso das perdas, o problema é bem mais sério na medida que gera 
um maior endividamento. 
Tal como refere Farhi (1999), “toda a carteira composta por ativos financeiros que não são 
cobertos por uma posição oposta num mercado com outra maturidade é considerada uma 
carteira especulativa. Mas, dentro desta definição, uma carteira que tem finalidade de 
investir até o limite do seu património será menos especulativa do que uma carteira 
alavancada em várias vezes o património. O risco máximo de prejuízo da primeira está 
limitado ao próprio capital, o da segunda não é dimensionável ex ante e pode vir a ser um 
múltiplo do património que constitui a carteira. Uma carteira especulativa mas não 
alavancada será a que tem uma posição líquida em contratos de derivados de um valor 
nocional igual ou inferior ao património líquido. Uma carteira especulativa alavancada 
somente com derivados terá uma posição nocional líquida muito superior à do património e 
corre o risco de sofrer prejuízos igualmente superiores a ele. Também é possível alavancar 
posições ao pedir emprestado capital no mercado, oferecendo a própria carteira como 
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garantia”. Uma perda deste tipo de dimensão pode trazer múltiplas consequências, devido 
ao elevado endividamento e consequente risco de incumprimento por parte do especulador.  
A utilização de mecanismos com base na alavancagem alcança níveis muito elevados em 
períodos de volatilidade normal ou reduzida dos preços dos ativos, para reduzir-se em 
momentos de crise. Nesses momentos, a liquidez dos mercados costuma cair de forma 
acentuada e o esforço dos gestores de carteiras para reduzir a alavancagem pode constituir 
um fator adicional de pressão. 
Segundo Bobo (1998), “a alavancagem é uma ferramenta útil caso seja usada corretamente. 
É um alicerce sobre o qual repousa a expansão dos negócios. No entanto, o uso de 
endividamento excessivo para alavancar a compra de ativos cujo valor futuro não pode ser 
determinado com certeza é, no mínimo, perigoso ou bastante arriscado. Exemplo disso foi 
o colapso do mercado de ações em 1929 através do uso excessivo de empréstimos para 
comprar ações na década de 1920. O rescaldo deste incidente trouxe consigo o 
desenvolvimento de um controlo mais rigoroso sobre a percentagem de aquisição de 
empréstimos para comprar ações, os chamados requisitos da margem. Estes requisitos 
tinham como objetivo reduzir a especulação indevida em valores mobiliários e os desastres 
financeiros, muitas vezes acompanhados pelas tais atividades especulativas. Mas, num 
mercado bull prolongado, a tentação é forte para ignorar a história e encontrar uma 
maneira de contornar as regras”. Segundo Sullivan  (2009), “a alavancagem imprudente 
causa enormes desequilíbrios e distorções globais e sugere o estabelecimento de limites 
adequados para a alavancagem”. 
Exemplos de instrumentos financeiros altamente alavancados são os fundos de hedge que 
têm vindo a ser fortemente discutidos, apelando para a monitorização da concessão de 
empréstimos para este tipo de investimento. Segundo Sender (2005), “grande parte das 
preocupações com a alavancagem no sistema financeiro é focada nos fundos de hedge pois 
têm uma capacidade de esconder muito capital emprestado que amplia os ganhos com 
estratégias bem sucedidas mas que também amplia as perdas com estratégias sem sucesso”.  
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3. Bolhas e Crises 
 
O termo 'bolha' é um termo genérico para o aumento nos preços dos ativos financeiros para 
valores que excedem o seu respetivo valor fundamental. “Como o valor fundamental é 
inerentemente sujeito a uma grande dose de incerteza, o preço, em geral, irá conter um 
elemento da bolha”, segundo relatam Xiao e Park (2009). Este tipo de situação ocorre 
quando os investidores que detêm um ativo acreditam fortemente na possibilidade de 
venda no futuro próximo a um preço superior.  
Uma bolha pode resultar da irracionalidade especulativa com que os investidores 
negoceiam, ou seja, o comportamento de investidores pode afetar os preços dos ativos no 
mercado (cria um desvio do preço considerado intrínseco) e, consequentemente, a alocação 
dos recursos na economia, isto porque, um investidor racional sabe, à partida, que uma 
bolha tem o seu limite. Mas, igualmente, também pode resultar da racionalidade dos 
investidores que tem a capacidade de agir de acordo com a informação que possuem 
manipulando os preços dos ativos a seu favor. 
Os aumentos acentuados nos preços do ouro e da prata, no final de 1970, foram 
característicos de uma bolha, mas os aumentos do preço do petróleo bruto nos mesmos 
anos não foram. A diferença é que muitos dos compradores de ouro e prata, na década 
tumultuada e inflacionária, anteciparam que os preços de ambos os metais preciosos 
continuariam a aumentar e que os lucros poderiam ser feitos ao comprar e manter estes 
produtos por períodos relativamente curtos. Em contrapartida, muitos dos compradores de 
petróleo estavam preocupados com as ruturas no abastecimento de petróleo, devido às 
ações do cartel e da guerra no Golfo Pérsico, que levaria à escassez e aumentos dos preços.  
Segundo alguns autores, a maioria das crises financeiras, surgem daquilo que parece ser 
uma bolha nos preços dos ativos. Segundo Allen e Gale (2000) “os investidores utilizam 
capital emprestado pelos bancos para realizar os seus negócios de investimento em ativos 
de risco, que são considerados relativamente atraentes”, dada a tendência marcada de 
subida dos preços (o que faz parecer que o capital em dívida vá parecendo cada vez mais 
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reduzido em termos relativos). Ao transferir o risco, desta forma, os investidores são 
levados a aumentar os preços dos ativos através da sua atividade especulativa.  
Uma bolha envolve a compra de um ativo, geralmente imobiliário ou uma garantia, não por 
causa da taxa de retorno sobre o investimento, mas na expectativa de que o ativo possa ser 
vendido para outra pessoa, a um preço ainda mais elevado. Uma bolha é um movimento 
ascendente dos preços durante um longo período de, aproximadamente, quinze a quarenta 
meses, findo o qual, implode. 
Os autores Allen e Gale (2000) consideraram que “as bolhas têm três fases distintas que as 
caracterizam como as causadoras das crises bancárias e cambiais que precedem uma onda 
de falências. A primeira fase inicia-se com a liberalização financeira ou autorização pelo 
banco central para aumentar os empréstimos. A expansão resultante do crédito é 
acompanhada por um aumento nos preços dos ativos como os imóveis e as ações. Este 
aumento dos preços continua por algum tempo, criando e aumentando a bolha. Estes 
preços mais elevados, por sua vez, são apoiados pela antecipação de novos aumentos no 
crédito e dos preços dos ativos. Qualquer hesitação neste processo cumulativo pode 
conduzir a uma crise. Numa segunda fase, a bolha explode e segue-se o colapso dos preços 
dos ativos, muitas vezes num curto período de tempo, como alguns dias ou semanas, mas 
às vezes durante um período mais longo. A terceira fase é caracterizada pela falência de 
muitas empresas e de outros agentes que pediram capital emprestado para comprar ativos a 
preços inflacionados”.  
Allen e Gale (2000) afirmam que “houve uma bolha sem precedentes nas ações dos EUA 
na segunda metade da década de 1920. No Japão, na década de 1980, a compra 
especulativa de imóveis induziu um boom no mercado de ações. Durante o mesmo período, 
os preços do imobiliário e das ações na Finlândia, Noruega e Suécia aumentaram ainda 
mais rapidamente do que no Japão. Da mesma forma a bolha nos países asiáticos 
(Tailândia, Malásia, Indonésia, etc.) e a maior parte dos países vizinhos da Ásia, na década 
de 1990, envolveu os dois, imóveis e ações. Em 1993, as cotações aumentaram cerca de 
100 por cento em cada um desses países. Os choques do preço do petróleo, na década de 
1970, levaram a picos de atividade imobiliária no Texas, Oklahoma e Louisiana. Da 
mesma forma, o aumento acentuado dos preços dos cereais, em 1970, levou a aumentos de 
preços de terra em Iowa, Nebraska e Kansas e de outros estados agrícolas Centro-Oeste. Os 
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anos seguintes são sem precedentes, em termos de volatilidade nos preços das 
commodities, das moedas, dos imóveis e das ações, bem como a frequência e a severidade 
das crises financeiras. Na segunda metade da década de 1990, os Estados Unidos 
experimentaram uma bolha no mercado das ações, houve uma escalada nos preços das 
ações das empresas tecnológicas. Estas foram consideradas pelos autores as maiores bolhas 
financeiras que ocorreram. A implosão da bolha especulativa nos preços dos ativos no 
Japão levou ao enorme fracasso de um grande número de bancos e outros tipos de 
empresas financeiras e de mais de uma década de lento crescimento económico. A 
implosão da bolha especulativa nos preços dos ativos na Tailândia provocou o efeito de 
contágio e levou a quedas acentuadas nos preços das ações em toda a região.  
Frehen, Goetzmann e Rouwenhorst (2009) mostram que, “a inovação tecnológica e a 
incerteza dos investidores podem explicar as avaliações de alta segurança e a rápida 
ascensão e queda de ações relacionadas a inovações tecnológicas potencialmente 
transformadoras”. Eles mostram que “as taxas de crescimento verificadas nas indústrias 
inovadoras podem parecer, à posteriori, irracionalmente elevadas e que as indústrias onde 
ocorrem bolhas serão caracterizadas pela elevada volatilidade de retorno, elevado grau de 
incerteza e rápida adoção da nova tecnologia”. 
Canova (1994) indica que “a volatilidade anormal dos retornos das ações, que ocorrem em 
conjunto com a alta volatilidade do spread entre as taxas de juro de curto prazo e de longo 
prazo, é um indicador importante para situações de alta probabilidade de crises”. Com base 
nesta observação, o autor elaborou uma teoria explicativa das bolhas e crises financeiras 
que permitiu explicar algumas das crises históricas. A ocorrência das crises de 1884 e 1901 
tiveram por base uma bolha, com uma probabilidade de pelo menos 50%, corroborando 
assim que é improvável que as crises tivessem sido induzidas pela corrida aos bancos. As 
corridas bancárias parecem ser resultado endógeno de uma forte quebra na confiança da 
sociedade após a explosão de uma crise. 
Perante esta situação, afinal o que é uma crise? E como se distingue de uma bolha? Muitos 
questionam, afinal o que significa uma crise financeira e como se sabe quando se está 
perante uma?  
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De acordo com Mitchell (1913), “uma crise financeira é como um processo de liquidação 
intensa de crédito”. “Os bancos, aflitos e perto da falência, são forçados a vender os seus 
ativos com perda de valor, a fim de reconstituir as suas reservas”, segundo Friedman e 
Schwartz (1963). “Também as empresas se encontram numa situação equivalente aquando 
do declínio acentuado dos preços das ações, vendo-se obrigadas a vender parte dos seus 
ativos, uma vez que encontram-se sobre-endividadas”, segundo nos relatam Fisher (1933) 
e Minsky (1977). Para Sprague (1910) e Dewald (1972), “uma crise financeira é 
identificada com a suspensão da conversibilidade dos depósitos em moeda”. Ainda para 
Jevons (1884), “uma crise financeira caracteriza-se pela elevação rápida da taxa de 
desconto, uma inundação repentina de falências e uma queda nos preços”. Tendo em conta 
esta última definição, “os EUA experimentaram oito crises no período decorrido entre 
1880 e 1914, ou seja, cerca de uma crise em cada quatro anos, nomeadamente, 1884, 
1890,1893, 1899, 1901, 1903, 1907 e 1914”, segundo descreve Kemmerer (1910), 
Friedman e Schwartz (1963). 
Com o estabelecimento da globalização, as economias tornaram-se cada vez mais 
interligadas, na medida que suprimiram as barreiras alfandegárias (e, especialmente, 
facilitaram a circulação de capitais) que existiam até então e formaram desta forma, 
grandes blocos económicos e mais expostos aos agentes internacionais. Esta cada vez mais 
forte interligação das diferentes economias tem trazido uma maior fragilidade ao sistema já 
que uma crise num ponto do globo rapidamente alastra a todo o mundo, tornando o seu 
combate cada vez mais exigente em termos de cooperação internacional. 
Segundo Singer (2000) “uma crise financeira é uma situação em que em determinado 
mercado ou em todos os mercados financeiros de uma região, de um país ou do mundo, o 
pessimismo passa a prevalecer a ponto de a oferta de ativos ultrapassar largamente a sua 
procura. O excesso de oferta força a desvalorização dos ativos financeiros, facto que 
confirma e reforça o pessimismo que originou a crise. Esta culmina com o encerramento 
dos mercados afetados, quando cessam as transações por falta de compradores. No apogeu 
da crise, grande parte dos ativos perde muito do seu valor e todos os agentes desejam 
conservar a sua riqueza sob a forma de espécie (dinheiro, moeda metálica etc.) ou de bens 
reais (mercadorias) facilmente transacionáveis”. 
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Uma crise financeira é considerada por muitos como a perda rápida de riqueza e de 
essência social, política e institucional numa economia, que se manifesta pelo colapso dos 
preços dos ativos, recessão e alto desemprego. Todas estas situações são perturbadoras e 
geram por sua vez a instabilidade da moeda e do sistema bancário. Na maioria das crises 
que têm acontecido ao longo dos anos, a característica presente em todas elas é a falta de 
liquidez repentina que é gerada devido a diversos fatores como, por exemplo, a 
volatilidade do valor da moeda; o pesado défice público e a dependência de capitais 
estrangeiros. Todos estes fatores promovem o medo e a incerteza nos investidores e 
especuladores quanto à respetiva capacidade de cumprir com as suas obrigações, o que 
leva à liquidação dos seus investimentos. Perante uma forte liquidação de investimentos, a 
economia estanca, ou seja, a sua capacidade de gerar riqueza é travada provocando a 
referida crise. 
Segundo Canova (1994), “a origem de uma crise assenta em diversos fatores: a oferta de 
moeda; o volume de reservas de caixa; excesso de bancos; a volatilidade dos retornos das 
ações e das taxas de juro”.  
Todas as situações de iminente crise financeira foram caracterizadas por taxas de juro 
exorbitantes; acentuada queda nos preços dos ativos; elevadas taxas de insolvência; quedas 
substanciais no stock total de dinheiro em circulação e um colapso de alocação de capital 
financeiro. 
Segundo citam Wilson, Sylla e Jones (1990) as crises têm origem na elevada volatilidade 
dos mercados, seguidas de quebras acentuadas nos preços que, por sua vez, induzem 
recessões e pânico no sistema bancário. As bolhas tornam a volatilidade no mercado de 
ações maior do que o normal e a procura por crédito para financiar a especulação de ações 
também aumenta, impulsionando as taxas de juro de curto prazo para cima. Quando a 
bolha chega ao seu limite e explode ou corre contra outras restrições e, quando a 
insolvência dos bancos que financiam a especulação se torna do conhecimento público, os 
preços caiem (imobiliário, ativos) e há corrida aos bancos. Assim, é o colapso do 
mecanismo de alocação de capital financeiro que causa contrações nas atividades de 
negócios e leva a uma recessão. 
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Nas últimas décadas é visível que o objeto de especulação que culmina numa crise, na sua 
maioria, tem sido os imóveis ou ações. No Japão e nos países Asiáticos, as bolhas no sector 
imobiliário e no mercado de ações ocorreram em simultâneo. O aumento dos preços dos 
imóveis, faz com que o valor dos ativos de propriedade imobiliária das empresas também 
aumente e o valor de mercado das empresas deste sector tende, igualmente, a aumentar. Os 
investidores que venderem as ações imobiliárias obtêm desta forma capital suficiente para 
investir e muito deste é suscetível de ser investido em ações de empresas que não estão 
envolvidas no negócio imobiliário. Além disso, aquando do aumento dos preços 
imobiliários, no negócio da construção é provável dar-se um boom e o valor de mercado 
das empresas de construção é suscetível de aumentar. As perdas com empréstimos 
bancários são suscetíveis de ser abaixo da tendência no momento em que os preços dos 
imóveis estão a aumentar. E, claro, a relação simbiótica é simétrica: quando há um declínio 
dos preços imobiliários, os preços das ações tendem a diminuir. 
De seguida descrevem-se, com maior pormenor, algumas das bolhas mais graves 
historicamente observadas e das crises que lhes sucederam. 
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3.1 A Mania das Tulipas 
 
A mania das Tulipas é considerada aquela que melhor exemplifica a origem da 
especulação resultando numa bolha. Um exemplo da instabilidade e da irracionalidade que 
se materializou nos mercados de ativos e usada por vários autores como forma de 
descrever a existência da especulação nos mercados financeiros. 
A mania das Tulipas foi conhecida como aquela que originou a primeira bolha 
especulativa. Segundo cita Mackay (1852), a tulipa é originária da Turquia, mas difundida 
na Europa Ocidental apenas em meados do século XVI, levada inicialmente para a Áustria 
por um apreciador da flor. A tulipa foi imediatamente aceite pela classe rica como uma flor 
bonita e rara, apropriada para os jardins mais elegantes. Mas a mania em si, começou nos 
Países Baixos no século XVII, mais concretamente, na Holanda nos anos 1634-37. A 
economia holandesa era considerada das mais vigorosas na Europa. O forte comércio têxtil 
do país elevou o rendimento médio da população aos níveis mais altos entre os europeus. 
Tal situação estimulou a construção civil em Amesterdão e elevou os preços dos imóveis. 
Uma economia em franco crescimento onde a população detinha de um poder de compra 
cada vez maior impulsionou o comércio das flores, mais especificamente das tulipas. 
Como em tantos outros mercados, os holandeses dominaram iniciando o desenvolvimento 
de métodos para criar novas variedades de flores. De fato, aquela que mais fascinou os 
holandeses fora as tulipas com uma coloração viva, causada por um vírus, um completo 
mistério no momento (e descoberto somente em 1927). O vírus denominado de mosaico foi 
transmitido por pulgões, que floresceram nas árvores de frutas (uma característica dos 
jardins século XVII), produzindo espécimes visualmente mais interessantes e 
consequentemente mais valorizadas. 
A crise teve origem na forte procura de tulipas, considerado um sinal de riqueza, de luxo e 
de status social perante uma epidemia da peste bubónica
29
 e perante a guerra dos 30 anos 
que arrasavam as principais fortunas do país. De notar que, “o mercado era direcionado 
para os bulbos, que poderiam produzir um elevado número de tulipas raras e não para as 
                                                          
29
 Peste bubónica mais conhecida por peste negra. 
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flores. Os bulbos que comandaram os altos preços eram produzidos como únicos, flores 
muito bem modeladas. As tulipas comuns foram vendidas a preços muito mais baixos” 
segundo Browning (2000). 
Segundo Chancellor (2001), “os 2.500 florins que podiam custar um bulbo equivaliam a 27 
toneladas de trigo, cinquenta toneladas de arroz, quatro bois gordos, oito porcos cheios, 
doze ovelhas gordas, dois barris de vinho, quatro toneladas de cerveja, duas toneladas de 
manteiga, três toneladas de queijo, uma cama com lençóis, um guarda-roupa completo e 
uma taça de prata”.  
Mackay (1852) afirma que “os preços dos bulbos individuais alcançaram níveis enormes, 
de tal forma que, o bulbo conhecido por Semper Augustus atingiu o recorde de venda. Este 
foi vendido no auge da especulação por 5.500 florins. Um peso de ouro igual a 50.000$ 
avaliados em 450 dólares por onça”. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Os especuladores sentiram-se atraídos pela situação na época. Grandes quantidades de 
fundos estrangeiros entraram no país para adicionar à especulação e pessoas de todas as 
classes rapidamente liquidavam outros ativos (terrenos, casas, etc.) para participar no 
Ilustração 2: Evolução da Semper Augustus. 
 Fonte: Garber (1989). 
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mercado das tulipas. Quem não podia comprar ações na bolsa de Amesterdão, apostava na 
valorização da flor.  
Os agentes começaram a inflacionar o preço das tulipas no mercado de futuros. Uma vez 
que a plantação das tulipas se dava em outubro e a respectiva colheita em junho, os preços 
eram mais atraentes neste período de tempo e os agentes começaram a optar por comprar 
no inverno para receber numa data futura (primavera). Neste mercado de futuros, os 
compradores prometeram pagar, na altura da plantação, um preço especificado num tempo 
fixado no futuro, especulando que, no momento da colheita tivesse um valor superior e 
consecutivamente pudessem vender a um novo comprador na esperança de realizar lucro. 
Tal significa que antes de receber o produto, os agentes vendiam os bulbos (quando não 
conseguiam inflacionar mais o seu valor) com lucro e aquando desta liquidação, o valor 
das tulipas caiu fortemente e quebrou, consequentemente, as bolsas locais. A figura que se 
segue mostra a evolução dos preços desde a plantação até à colheita (índice preço-
qualidade). Segundo Thompson (2006) “uma vez que os bulbos das tulipas relevantes eram 
regularmente plantados no outono e só colhidos na primavera, os preços relevantes são os 
que aparecem em contratos para entrega futura”. 
  
 
 
Ilustração 3: Um índice dos preços verificados nos contratos de tulipas holandesas. 
Fonte: Thompson (2006) 
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Segundo cita Thompson (2006), no auge da mania das tulipas, a maioria das transações 
nem sequer envolvia a troca de mercadorias, tornaram-se puramente especulativas. Mas, a 
certa altura os compradores questionaram se o aumento dos preços podia ser realmente 
sustentado (suspeitou-se, também, que as tulipas teriam um maior crescimento, 
aumentando a oferta). Na primeira semana de fevereiro de 1637, quando os investidores 
não estavam dispostos a ir mais além, o mercado entrou em colapso. A bolha explodiu e o 
capital especulativo das tulipas não existia, perdeu o valor por completo (ver ilustração 3 
que mostra o declínio dos preços após o colapso). Uma suspensão geral de liquidação 
ocorreu em inúmeros contratos a vencer. Em 27 de abril de 1637, o estado da Holanda 
decidiu suspender todos os contratos, dando ao vendedor o direito de vender bulbos 
contratados a preços de mercado durante a suspensão. “O comprador seria responsável pela 
diferença entre este preço de mercado e preço que as autoridades eventualmente haviam 
determinado para liquidação do contrato” segundo Garber (1989). A figura seguinte mostra 
os preços futuros que realmente foram pagos aos produtores durante a mania da Tulipa, 
após a suspensão dos contratos.  
 
 
Ilustração 4: Preços esperados, realizados e os não exercidos. 
Fonte: Thompson (2006). 
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Ilustração 5: Evolução dos preços dos vários tipos de bulbos negociados. 
Fonte: Garber (1989). 
 
A mania das Tulipas é caracterizada pelo fato das pessoas venderem os próprios bens para 
poderem entrar no negócio especulativo. Mas no fim os contratos não foram honrados, o 
que provocou uma série de quebras no mercado e a tulipa entrou para a história como um 
troféu da especulação. Segundo Garbarino (2011) “o mercado de ações Holandês não se 
envolveu com as tulipas de tal forma que esta mania teve pouco efeito sobre a economia 
holandesa, mas afetou fortemente a reputação de muitos empresários, que foram levados 
para a ruína financeira”. 
Chancellor (2001) refere que “uma característica comum dos 
mercados altistas é que, à medida que a mania progride, declina a 
qualidade das ações que atraem a especulação. A maré alta faz 
flutuar todos os navios, até mesmo os que têm piores condições de 
navegação. A Mania não foi diferente, a especulação com bulbos 
Semper Augustus
30
 deu lugar a um comércio maníaco de bulbos 
propagadores. Várias outras características da Mania das Tulipas 
são comuns a surtos posteriores no mercado acionário: boatos que 
alimentam o surto; o rápido crescimento da alavancagem com o uso de contratos futuros e 
títulos de crédito; um notável consumo entre os especuladores; preços em drástica elevação 
                                                          
30
 Bulbos Semper Augustus “considerados uma das espécies mais desejadas. Foi avaliada em mais de 30 
vezes o salário médio anual” segundo Garbarino (2011). 
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seguidos por súbito pânico sem causa e passividade inicial do governo seguida por uma 
intervenção tardia. 
Garber (1989) refere que “normalmente o comprador não possui o dinheiro (no momento 
spot) a ser entregue na data de liquidação e o vendedor não possui o bulbo (no momento 
spot). Nenhuma das partes tem destinada a entrega na data de liquidação, só o pagamento 
da diferença entre o Contrato e o preço de liquidação esperado. Assim, como uma aposta 
sobre o preço dos bulbos na data de liquidação, este mercado não foi diferente em função 
do funcionamento dos atuais mercados de futuros. As diferenças operacionais eram de que 
os contratos não foram continuamente monitorizados no mercado; não exigia depósitos de 
margem para garantir o cumprimento e consistia em compromissos dos indivíduos, em vez 
de um intercâmbio, pelo que um colapso exigiria o desembaraçar da receita bruta, em vez 
de líquida. 
Como foi relatado por Chancellor (2001), “a Mania das Tulipas é capaz de explicar, na 
perfeição, muitas das crises que viriam a ocorrer nos séculos seguintes”. 
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3.2 South Sea Company em Inglaterra 
 
A bolha South Sea Company foi caracterizada por ter um maior impacto e ser mais 
devastadora, no período de 1717 a 1720. Esta é considerada, segundo Mackay (1852), 
Vissering (1863) Van Rijn (1899) e Kindleberger (1978), frequentemente, “como um dos 
exemplos, por excelência, da irracionalidade dos investidores e, ao contrário do que 
acontecia na Mania das Tulipas, foi marcada pelas transações de ações em três países 
diferentes”.  
Segundo citam diversos autores acerca do tema, a empresa South Sea foi uma empresa 
comercial formada em 1711 por Robert Harley. Altura em que surgiu a mania, seguida de 
uma guerra que deixou a Grã-Bretanha com uma dívida de 10 milhões de libras. Esta 
mania surgiu essencialmente da necessidade do governo britânico (existente na altura) para 
refinanciar a sua dívida derivada da guerra nacional no século XVIII. Este refinanciamento 
consistiu numa autorização que possibilitasse que as empresas pudessem negociar as suas 
ações com ativos do governo, ou seja, a empresa South Sea emitiu ações em troca de dívida 
pública. De outra forma, esta seria um novo tipo de financiamento do próprio estado, ou 
seja, conversão da dívida nacional em ações corporativas e uma forma de ganhar novos 
investidores. Rapidamente estes deram-se conta do valor que a empresa poderia obter e 
adquiriram as ações da South Sea. Segundo Temin e Voth (2004) “a atividade comercial da 
South Sea foi considerada relativamente limitada, pois desde o seu início que se envolveu 
maioritariamente na manipulação de dívida pública do que no comércio exterior”. 
Após a primeira emissão de ações que teve um grande sucesso, decidiu-se a apressar uma 
segunda emissão de ações que, igualmente à primeira foram rapidamente adquiridas pelos 
investidores. Estes investidores apenas pensavam no que a ações lhes poderia 
proporcionar, ou seja, compravam porque acreditavam numa garantia de ganhar grandes 
lucros, o que promoveu a imagem da South Sea e a compra frenética de ações da mesma.  
Segundo citam Frehen, Goetzmann e Rouwenhorst (2009), à empresa South Sea foi dado 
um monopólio sobre o comércio com o império espanhol. Tinha o direito exclusivo de 
exportação de escravos africanos para a América Espanhola (América do Sul), bem como o 
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retorno de uma anuidade do governo. Mas, a dominação espanhola sobre o comércio 
Atlântico enfraqueceu entretanto, como resultado da Guerra da Sucessão Espanhola [1701-
1714], e da Guerra da Quádrupla Aliança [1718-1720], o que abriu portas a uma maior 
concorrência da Grã-Bretanha, França e Países Baixos. Estas condições geopolíticas 
ofereceram grandes possibilidades, mas também grandes incertezas. Foi no período de 
1720 e na Grã-Bretanha, que começaram a surgir as primeiras sociedades de seguros de 
capital com origem na famosa Lei da Bolha. Estas sociedades foram representativas de um 
novo modelo de grande formação de capital de partilha de riscos para as empresas de 
seguros marítimos. Esta evolução tornou-se bastante atrativa pelo que a Holanda 
rapidamente também imitou. Com efeito, o valor das ações da South Sea multiplicou-se 
mais de nove vezes no primeiro semestre de 1720, mais concretamente as ações subiram de 
130 em janeiro de 1720 a 400 no início de abril, devido a uma especulação extrema. 
Segundo Garber (1990), “os elevados preços da South Sea podem ser justificados pelas 
expectativas de retorno em relação ao capital investido”. Segundo O‟Carroll (1999) “os 
diretores incentivaram os investidores a derramar fundos para as ações e o preço saltou 
para 1.050, um aumento de quase nove vezes, de seu preço de janeiro”. Ainda refere que “a 
especulação trouxe a sua quota de fraudadores ao público, ou seja, um prospecto famoso 
prometeu que a empresa tinha sido formada para levar uma grande vantagem, mas 
ninguém sabia o que isso significava. O promotor deste esquema ou fraude infame recebeu 
mais de 2.000 de investidores dentro de 5 horas, depois desapareceu. Como se tornou 
difícil determinar o que era uma fraude ou esquema e o que não era, a confiança dos 
investidores levou com um impacto negativo. Como a South Sea iniciou procedimentos 
para trazer algumas dessas empresas à justiça, a confiança no sistema ruiu completamente. 
Entretanto, o preço das ações caiu por todo o mercado, muitos investidores que detinham 
posições altamente alavancadas foram obrigados a vender as suas participações existentes 
para cobrir perdas e / ou reembolsar os empréstimos. No final de novembro de 1720 o 
preço tinha caído para 135”. 
Frehen, Goetzmann e Rouwenhorst (2009) recolheram os preços reportados das empresas 
holandesas e britânicas do Courant Leydse (conservada na Biblioteca Nacional dos Países 
Baixos, em Haia) durante o período de novembro de 1719 a dezembro de 1720 e daqui 
retiraram-se as provas necessárias que permitiram afirmar “a existência indiscriminada de 
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exuberância irracional e da especulação sobre dois fatores: o comércio do Atlântico e da 
incorporação das empresas de seguros. Os fundamentos de ambos os setores podem ter 
sido a razão mais suscetível de ter levado a altas expectativas de crescimento futuro. O 
comércio do Atlântico foi o foco da atividade política e económica considerável em torno 
de 1720 e os negócios de seguros passou por uma transição para a forma empresarial”. 
A informação que é transmitida é hoje em dia bastante poderosa, na medida em que 
influencia fortemente a opinião e convicções do público em geral. A informação publicada 
através de notícias é uma das bases do crescimento da atividade especulativa. Foi através 
desta que os investidores holandeses tiveram conhecimento dos planos financeiros e dos 
problemas das empresas de seguros britânicas
31
e inevitavelmente liquidaram as suas 
posições, oprimindo os preços de todas as ações, mesmo que as expectativas dos 
investidores fossem baseadas em perspectivas de comércio atlântico, de seguro marítimo 
ou negócios imobiliários.  
O crash nos mercados acionistas foi um revés significativo para esta nova tecnologia 
financeira. O sucesso da empresa de seguro público dependia da procura externa para as 
ações e a disponibilidade de capital de investimento público. O sucesso da South Sea 
concentrava-se na emissão de ações e não no seu negócio propriamente dito, ou seja, esta 
obteve maiores lucros com a emissão das ações do que com o comércio. Aquando desta 
percepção por parte dos investidores, estes decidiram vender as suas ações, levando 
consequentemente à explosão da bolha. Após esta, o governo cessou a emissão de ações 
para evitar futuras bolhas. Esta lei manteve-se em vigor até 1825. A economia ressentiu-se 
durante um século.  
                                                          
31
 Além disso eles também podem ter tido conhecimento através de fontes de informação privada que a frota 
Jamaica foi destruída. 
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3.3 Mississipi em França 
 
A bolha do Mississipi teve lugar no século XVIII em França, entre 1716 e 1720, 
coincidente com a bolha da South Sea Company. Esta caracteriza-se pelo fato de neste 
período a França estar perante problemas económicos e na intenção de resolver os mesmos, 
enveredou por uma forma de refinanciamento que não se mostrou ser viável. 
Após a morte do Rei Luís XIV, John Law, conhecido economista escocês, defendeu uma 
teoria que tinha como objetivo garantir o financiamento das operações do lado real da 
economia. 
John Law é uma figura que caracteriza a época de 1720 em França, pelas suas ações 
pioneiras no sistema financeiro Francês. Foi o fundador do sistema bancário que 
conhecemos hoje. Segundo Anonymous (2009), “a razão que o levou a criar este sistema 
foi a situação da França e de outros países da Europa que estavam financeiramente 
desorganizados, ou seja, coexistiam várias moedas num mesmo país”e a população 
continuava a usá-las mesmo depois de extintas pelo governo. A França, nesta época, 
“encontrava-se numa situação de insuficiência de moeda e uma excessiva desvalorização e 
perante esta situação Law tomou a decisão de criar um banco central que deteve o 
monopólio de todas as atividades financeiras. Também era apologista da utilização de 
moeda fiduciária32 e da criação de um banco lançador de títulos de crédito lastreados de 
receitas de impostos e propriedades”.  
Inicialmente, segundo O‟Carroll (1999), “em 1717 foi fundada a empresa Compagnie 
d’Occidente, que emitia ações em troca de dívida do estado e de moedas, tornando Law, o 
maior credor do estado francês, ou seja, foi-lhe concedido o monopólio dos direitos 
comerciais sobre o território francês, o Mississipi. Em janeiro de 1718, a empresa adquiriu 
os direitos para todos os navios e mercadorias da Companhia do Senegal e a companhia foi 
                                                          
32
 Moeda fiduciária - É um tipo de moeda que circula na confiança dos bancos e é convertível em metais 
(ouro, prata, etc.) por um valor parcial ao total do metal. É constituída principalmente por cheques, ordens de 
pagamento, títulos de crédito etc.  
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rebatizada de Compagnie Des Indes  dando a Law total controlo do comércio da França e a 
não-europeus (Índias Orientais, China e Pacífico do Sul). Law emitiu 50.000 ações, a 
serem integradas em notas do tesouro com 80% de depreciação e prometeu um dividendo 
anual fixo equivalente a  uma rentabilidade de 120% ao ano. De seguida fundou o Banque 
Générale, que passou a Banque Royale e várias outras empresas ligadas ao comércio. Este 
banco iniciou uma emissão de títulos resgatáveis em moeda corrente do dia do lançamento. 
Como consequência, começou a sentir-se uma ameaça de desvalorização da moeda 
metálica. Uma nova lei obrigava os coletores de impostos a depositar o dinheiro no Banco 
Générale”. As emissões de ações das empresas de Law tornaram-se muito atrativas para a 
população, “o entusiasmo dos investidores elevou-se ao ponto de quererem deter cada nova 
ação. Havia cerca de 6 compradores por cada ação. Esta procura crescente elevou os seus 
preços em cerca de 2900%, níveis históricos em meados de 1719”.  
O economista John Law “começou a especular financeiramente de modo a cobrir 
prejuízos. Neste mesmo período, foi ordenada a emissão de papel-moeda equivalente a 3 
vezes a dívida pública, mas sem o consentimento de Law pois, segundo este, a emissão 
excessiva seria prejudicial para a economia do país. A partir deste momento, o país viu-se 
inundado de papel-moeda e sob oposição do Parlamento,  e decidiram afastar Law da 
direção do Banco Royale. No auge, alguns especuladores começaram a perceber que os 
bons tempos estavam a chegar ao fim, pois o sistema financeiro tem o seu limite. 
Posteriormente, a Compagnie d’Occidente não se encontrava em boas condições, 
apresentando um baixo desempenho que despertou a desconfiança na população em geral. 
Uma série de decretos conflituantes desestabilizou todo o sistema e causou um colapso na 
confiança. Face a um clima de incerteza, a população, ou seja, os investidores começaram 
a trocar as ações e notas bancárias por moedas, mas Law tentou fazer resistência a estas 
trocas o que fomentou ainda mais a desconfinaça em relação ao papel-moeda e a sua 
desvalorização. E daí gerou-se uma falha de liquidez no mercado, na medida que se tornou 
numa onda de trocas generalizada. Em resposta à crise, Law apelou ao feriado bancário. O 
porte de metal foi limitado a 500 libras por indivíduo sob pena de confisco do excedente e 
proibida a compra de joias, prata e pedras preciosas. Estas medidas levaram o país à beira 
da revolução e as ações da empresa Mississipi entraram no verão de 1720 em queda de 
cerca de 98% em relação a abril dando origem ao colapso”. 
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Desde o seu pico (janeiro de 1720), “o preço da ação perdeu mais de 67% do seu valor 
acabando em 3.300 libras em novembro de 1720, deixando uma economia em grave 
depressão francesa. Devido à crise que se gerou, resultado da especulação de Law, este foi 
demitido em 1720. Este deixou fortunas destruídas, preços em declínio, atividades 
empresariais em depressão e uma desconfiança duradoura de bancos e suas atividades”. 
De um modo sumário, segundo Anonymous (2009), “a bolha de Mississipi ficou conhecida 
com uma tentativa pioneira moderna de reaquecer a economia através de políticas 
monetárias flexíveis. Law foi um brilhante matemático que usou as suas capacidades de 
probabilidade para ajudar no seu hábito pelo jogo. Law teve a visão de que a atividade 
económica poderia ser impulsionada pelo uso de papel-moeda. Conseguiu estabelecer a 
confiança no novo sistema monetário, através de um governo monárquico onde pode 
decretar que os impostos seriam pagos na forma de notas emitidas pelo seu novo banco, 
Banque Générale. Observando o sucesso dos holandeses em explorar o comércio de 
especiarias nas Índias Orientais, acreditava que a França também poderia usar o dinheiro 
de papel a desenvolver as suas possessões coloniais, através da então criada Compagnie 
d'Occident, de modo a explorar oportunidades comerciais no que é hoje os Estados Unidos. 
O retorno obtido serviu para pagar dívidas do governo, e no mesmo período, Law facilitou 
nos empréstimos aos investidores para aquisição de ações, pois via aqui um estímulo para a 
atividade económica. Law era um capitalista de risco inicial, financiando o potencial 
dinâmico do delta do Mississippi, mas o delta era um pântano infestado de mosquitos. 
Cerca de 80% dos primeiros colonos morreram de fome ou doença. Mesmo que a empresa 
tivesse monopólios sobre objetos como o tabaco, tinha pouca possibilidade de gerar 
retorno suficiente para financiar os dividendos que Law havia prometido. Então, um 
círculo vicioso foi criado, onde uma crescente oferta de dinheiro era necessária para 
reforçar o preço da ação da empresa Mississippi e um preço crescente era necessário para 
manter a confiança no sistema de papel-moeda. Então, a empresa assumiu o banco. 
Finalmente havia restrições à quantidade de ouro e prata que poderiam ser adquiridas. 
Todas estas regras falharam e derrubou o sistema. Law foi exilado e morreu na pobreza”. 
Mas uma lição de Law resiste: “tentar manter os preços dos ativos acima do seu valor 
fundamental, eventualmente, são destinados ao fracasso”. 
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3.4 A Queda da Bolsa em 1927-1929 
 
A queda da bolsa, também conhecida como o Crash da Bolsa de New York ou a “Terça 
feira Negra”, deu-se no dia 29 de outubro de 1929 nos Estados Unidos. O índice Dow-
Jones, que mede a variação das principais ações negociadas na New York Stock Exchange 
(Bolsa de New York), caiu cerca de 12,82%. Esta queda gerou uma consequente recessão 
que se alastrou por todo o mundo e durou até 1933, caracterizada como a época da “grande 
depressão”. 
 
 
Ilustração 6: Média de cotação do Dow Jones Industrial (1920-1940). 
Fonte: StockCharts.com 
 
Muitos autores afirmam que uma das principais causas que pode explicar a queda da Bolsa 
foi a superprodução existente que provocou um desequilíbrio entre a oferta e a procura e a 
especulação bolsista. Os EUA praticavam elevadas taxas de juro juntamente com uma 
política deflacionista e medidas com a finalidade de escoar excedentes de modo a evitar a 
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fuga de capitais. Esta situação atraiu os investimentos de todo o Mundo, promovendo, 
desta forma, a especulação financeira que atingiu excessivas proporções. O valor das ações 
aumentou de tal forma que se tornou insustentável perante o seu valor justo e levou à 
criação de sociedades fictícias. Ao mesmo tempo, a evolução da computação e 
automatização permitiu elevadas taxas de produtividade e promoveram-se campanhas de 
venda a crédito extraordinárias, para escoar o produto, mas a oferta continuou superior à 
procura o que, consequentemente levou à saturação do mercado. 
Em termos históricos, a economia americana era um grande produtor e exportador dos 
países europeus durante a Primeira Guerra Mundial que necessitavam de reconstruir as 
suas indústrias e cidades. Nesta época, os agentes ambicionavam ascender socialmente e 
investiam, assim, as suas economias no setor das ações. Uma mania especulativa a que 
poucos deram atenção não reconhecendo os limites do crescimento. Mas após a 
reconstrução, as importações foram drasticamente reduzidas provocando o aumento de 
stocks das empresas norte-americanas. Neste seguimento, o valor dos produtos acumulados 
destas empresas começaram a decrescer. Estas possuíam ações na Bolsa de Valores de New 
York. Pouco depois os agentes aperceberam-se da desvalorização das ações destas 
empresas e surgiu o desejo de venda, mas não havia compradores. Deu-se, assim, quase 
instantaneamente um forte impacto na bolsa, conhecido como o crash de 1929.    
Segundo Galbraith (1954 e 1988), “o crash de 1929 deriva de uma bolha no mercado 
acionário que foi formada durante o rápido crescimento económico da década de 1920”. 
Ainda fez referência ao “comportamento irracional que induziu os agentes a investir no 
mercado bull. O mercado de ações presenciou uma elevada ascensão pela ânsia de compra, 
que foi alimentada pela expansão do crédito sob a forma de empréstimos que os agentes 
confiantes, perigosamente, alavancaram para multiplicar os lucros”. Na mesma linha de 
pensamento, também Allen (1931) faz refrência “à subida inicial no mercado de ações 
através das compras por grandes especuladores bullish” e Kindleberger (1978) argumenta 
que “o crédito no mercado de ações foi um elemento chave na geração da mania que 
promoveu uma febre especulativa”. Galbraith (1954 e 1988) “viu a capacidade de compra 
de ações na margem como um grande chamariz especulativo. Um comprador necessitava 
apenas de fornecer uma fração dos recursos, pedia emprestado o resto e aproveitava o 
ganho de capital total menos os juros sobre os fundos emprestados”. Mesmo Fisher (1930) 
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acreditava que “a capacidade de emprestar dinheiro incentivava a especulação 
imprudente”. 
Segundo White (1990) “as mudanças tecnológicas e estruturais da indústria em 1920 
criaram expectativas para um salário mais elevado e dividendos. Embora estes 
desenvolvimentos ajudassem a provocar um boom no mercado acionário, eles também 
fizeram com que os fundamentos reais fossem mais difíceis de avaliar”, portanto, 
promovendo dessa forma o surgimento de uma bolha. “O pânico de outubro de 1929 deu 
os primeiros sinais de uma recessão que fez a dissonância entre os dividendos e os preços 
das ações claras e os agentes, ao venderem as suas participações fizeram emergir o 
alarme”. 
Estando perante um mundo cada mais interligado através da globalização, a queda da 
Bolsa rapidamente espalhou por todo o mundo as suas consequências ao nível económico e 
social, nomeadamente, falências; aumento do desemprego; baixo nível de poder de compra 
e consumo; acumulação de stocks de mercadorias e deflação. “A depressão foi considerada 
uma época que surgiu devido à drástica redução das importações americanas quer da 
Europa quer dos países e colónias europeias da África (retirada dos capitais norte-
americanos dos bancos, das empresas que se encontravam noutros continentes) e foi 
marcada pela incerteza sobre os rendimentos futuros que a queda da bolsa gerou. 
Promoveu o declínio na confiança dos consumidores (diminuição dos gastos com bens de 
consumo após o crash e relação negativa entre a variabilidade histórica do mercado de 
ações e a produção de bens de consumo na era pré-guerra)” segundo Romer (1988). Sobre 
a origem da depressão também Friedman e Schwartz (1963) forneceram evidências de que 
“o declínio na oferta de moeda causada pelo pânico bancário de meados de 1931 gerou o 
começo economia deprimida em 1931”. 
A maioria das economias do mundo capitalista tinham os Estados Unidos como o seu 
principal mercado produtor e consumidor e, como modo de proteção perante esta crise, os 
países adotaram medidas extremamente protecionistas, como suspender o pagamento das 
suas dívidas externas.  
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3.5 A Crise do México 
 
O México foi o primeiro país emergente a passar por uma profunda crise financeira. O 
México sofreu várias crises, as maiores ocorreram em 1976, 1982, 1987 e 1994. As crises 
que surgiram na década de 90 têm a particularidade de terem sido marcadas por uma época 
de evolução da liberalização financeira. 
A década de 1970 foi marcada pelo crédito barato e abundante, que possibilitou a 
realização de grandes investimentos que contribuiu para o crescimento económico, mas por 
outro lado estimulou o endividamento. Entre 1988 e 1993, a economia mexicana tinha 
atingido o seu patamar de crescimento económico considerado sólido devido à conclusão 
de uma reforma institucional ancorada num programa de estabilização, nomeadamente: 
privatização das empresas públicas; desregulamentação do mercado; liberalização dos 
fluxos de capitais; abertura comercial; fixação da taxa de câmbio (peso vs. dólar) e 
reestruturação da dívida externa. Estas reformas tinham como objetivo principal 
intensificar o crescimento económico através da atração dos investidores externos e de 
ganhos de competitividade. Segundo Edwards (1997), “o país parecia ser consistente ao 
nível económico, fato que levou o governo dos EUA a convencer os agentes dos benefícios 
da NAFTA”, mas o autor afirma que, “nessa época poderia ter havido especulação e 
manipulação da informação e dos resultados da economia mexicana por parte do governo 
americano, com o objetivo de aprovar a NAFTA”. Isto era verdade, segundo Basave e 
Morera (1986) e Leriche et al (1987), “as grandes fortunas faziam-se com base na 
especulação através da compra de títulos governamentais na bolsa de valores, ou seja, o 
percentual do gasto público total dedicado ao pagamento da dívida pública em 1981 era de 
25,1%, em 1982 subiu para 41,2% e em 1988 era cerca de 60,7%. Isto significou que, 
houve uma transferência extraordinária de fundos públicos para o capital especulativo e 
que não se destinava ao pagamento de dívida externa mas sim, uma parte, para pagamento 
da dívida interna”.  
Em 1982 o México passou por sérias dificuldades uma vez que o governo americano foi 
obrigado a aumentar as suas taxas de juros pois a inflação aumentou substancialmente 
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devido à crise do petróleo. Esta situação provocou uma forte diminuição das exportações 
do México para os EUA, diminuição do financiamento e queda do preço das principais 
commodities exportadas. 
Em 1987, segundo Alvarez e Mendoza (1988) e Fernandez (1987), “o país sofreu o seu 
primeiro ataque especulativo que veio a resultar numa forte desvalorização da moeda, que 
consequentemente originou uma fuga de capitais. Perante este cenário, o país não 
conseguiu dar solução aos seus problemas, ou seja, cumprir com as suas obrigações, 
nomeadamente, pagamento a credores, o que direcionou o país para uma inevitável 
recessão. O programa de estabilização económica fracassou. Os únicos que beneficiaram 
com esta situação foram os grandes capitalistas. Uns obtêm grandes ganhos com a 
especulação em dólares e depois com a compra mais barata na bolsa, e outros através da 
especulação com os preços”. 
Segundo Salvador (1989), “a crise económica do México resultou numa elevada inflação, 
desvalorização da moeda e uma onerosa dívida nacional”. Como já fora referido, as ações 
do governo fizeram piorar a situação do que melhorar. Segundo o autor, “em 1988, um 
novo governo assumiu o controlo no país que causou uma onda de otimismo em relação 
aos problemas do mesmo que, por sua vez, promoveu o aumento significativo dos títulos 
no Mexican Stock Exchange”.  
Em 1994, a economia mexicana viu-se novamente perante uma crise, com um défice 
astronómico de milhares de milhões na balança comercial e uma inflação a alcançar os 3 
dígitos. Uma vez nesta situação, o novo presidente do país assumiu o controlo e tentou 
uma desvalorização controlada da moeda, mas como a credibilidade internacional não 
existia, a desvalorização perdeu o controlo e atingiu valores elevados.  
Segundo cita Anonymous (1995), no que toca à crise de 1994, “a atração dos mercados 
emergentes da América Latina foi abalada por uma explosão no México, que ecoou por 
todo o continente. Os mercados de obrigações do México entraram em colapso. Nas duas 
semanas desde 20 de dezembro de 1994, os preços dos títulos mexicanos Brady (dívida 
apoiada por títulos de longo prazo do Tesouro americano) caíram 23%, a bolsa caiu cerca 
de 30% em termos de dólares”. O autor indica que “a causa imediata da crise foi a decisão 
do governo mexicano para permitir que o peso, que tinha permitido o comércio em relação 
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ao dólar apenas dentro de uma faixa estreita, desvalorizasse em 13% em 20 de dezembro. 
Esta situação originou um choque nos agentes estrangeiros que se refugiaram em dólares. 
No dia seguinte, o governo foi forçado a flutuar o peso. No longo prazo, a desvalorização 
podia ser útil”. De notar que, “os investidores estrangeiros desempenhavam um papel 
fundamental no mercado bond mexicano. Detinham cerca de 70% das suas principais 
obrigações denominadas em peso e cerca de 80% das suas principais títulos denominados 
em dólar”.  
A crise mexicana de 1994/95 revelou as consequências da desregulamentação financeira 
para os chamados mercados emergentes. Edwards (1997) cita que foram necessários 
empréstimos na ordem dos 38 milhares de milhões de dólares para que os EUA e o FMI 
evitassem a falência do Estado mexicano e o início de uma crise em cadeia do sistema 
financeiro internacional. Ao sair em socorro dos especuladores, o governo dos Estados 
Unidos demonstrou quem são os seus verdadeiros parceiros no NAFTA. Nos períodos 
"normais" a transferência de riqueza para o setor financeiro dá-se por meio do serviço da 
dívida pública, através da qual uma parte substancial dos orçamentos públicos é destinada 
para o pagamento das dívidas contraídas junto aos especuladores. 
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3.6 A bolha no mercado imobiliário e ações no Japão 1985-1989 
 
A evolução apresentada pelo Japão após a 2ª Guerra Mundial foi surpreendente. No anos 
entre 1953 e 1973, atingiu uma taxa média anual de crescimento de 10%, tornando-se na 
maior potência mundial entretanto segundo Filho (1997). 
Devido a uma desvalorização da moeda e depois uma depreciação dos seus produtos no 
mercado, deu-se início à crise nipónica. Este tipo de ação teve como objetivo criar 
competitividade, na medida que criou vantagem para os produtos nipónicos. Mas neste 
seguimento, outros países seguiram o exemplo de modo a fazer face ao Japão. O iene 
chegou a cotar 117.20Y por dólar que consequentemente gerou quedas nas principais 
bolsas do mundo. Perante uma possivel catástofre internacional, os Estados Unidos 
trocaram 2 milhares de milhões US$ por ienes de forma a evitar um crash.  
“A dificil situação em que se encontrava o Japão é, por alguns, explicada pelo excessivo 
crescimento da economia que provocou uma valorização sem precedentes nos ativos 
(ações e imóveis) que desencadeou, por sua vez, um processo especulativo transformando-
se numa bolha”, segundo Allen e Gale (2000). Segundo estes autores, “a crise japonesa 
resultou daquilo que parece ser uma bolha nos preços dos ativos que surgiu ou se agravou, 
como já referido, pela atividade especulativa, que ocorreu na década de 80 e teve o seu 
colapso em 1990”. E descrevem como o índice se comportou até ao colapso de modo a 
evidenciar a evolução da bolha. “O índice Nikkei 225 era de cerca de 10.000 em 1985. Em 
19 de dezembro de 1989 atingiu um pico de 38.916. Após esta data, o banco do Japão 
recebeu um novo presidente que se mostrou menos preocupado com apoio ao dólar dos 
EUA e mais preocupado com a luta contra a inflação e deste modo, restringiu a política 
monetária e isso levou a um aumento acentuado nas taxas de juros no início de 1990”. Foi 
neste momento que a bolha chegou ao seu limite e a economia japonesa entrou em colapso. 
“O Nikkei 225 caiu acentuadamente durante a primeira parte do ano e aproximadamente 
em 1 de outubro de 1990 e o índice tinha afundado para 20.222. Os preços dos imóveis 
seguiram um padrão semelhante. Os anos que se seguiram foram marcados por falências e 
redução de despesas no sistema financeiro. A economia real foi negativamente afetada 
pelas consequências da bolha e as taxas de crescimento durante a década de 1990, eram 
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ligeiramente positivas ou negativas, em contraste com a maior parte do período pós-guerra, 
quando elas eram muito mais elevadas”. 
Muitos dos estudos existentes sobre a história do Japão, como por exemplo, Filho (1997) e 
Levi (1997) mostram que este país na mira de reduzir custos de produção, concentrou a 
produção de bens como a electrónica, automóveis, bens de capital e transferiu para os 
países periféricos os segmentos mais básicos (Tigres Asiáticos). Esta situação provocou 
um movimento para o exterior dos investimentos japoneses na aquisição de ativos 
existentes ou na transferência dos segmentos produtivos, acompanhada pela 
desregulamentação do setor bancário. Os bancos, perante esta situação, perderam o papel 
de único agente financiador da economia japonesa (perderam poder face à maior 
liberalização), tiveram de procurar novos clientes nos pequenos negócios e/ou transformar 
ativos em propriedades, ou no financiamento de outras atividades especulativas. Nesse 
contexto, com um iene forte e uma política monetária frouxa, formaram-se as bolhas de 
preços nas ações e no mercado imobiliário. 
O crédito bancário serviu de base para a formação de bolhas. Em 1989, o aumento dos 
preços dos ativos, e um aperto na política monetária, fez com que as bolhas chegassem ao 
seu limite, começando uma depressão económica com mais de duas décadas de duração. O 
Japão entrou em recessão, e praticamente estagnou desde então. O índice Nikkei atingiu o 
máximo de 40 mil pontos em 1989 e caiu fortemente em 1990, passados alguns anos, ainda 
estava em média entre os 10 mil pontos e 20 mil pontos, como se pode observar pela 
ilustração seguinte: 
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Ilustração 7: Colapso da Bolha no Japão. 
Fonte: Bank of Japan, Economic Statistics Annual (1992) in Levi (1997). 
 
Levi (1997) afirma que “a raiz da crise esteve na liberalização financeira que proporcionou 
uma maior autonomia de atuação dos bancos e empresas. Também implicou uma profunda 
alteração do conjunto de mecanismos disponíveis para a condução da política económica 
através do sistema financeiro”. O autor refere de um modo geral que “foi a liberalização 
financeira que reduziu a capacidade do governo em exercer influência sobre a 
movimentação dos fluxos de capitais”. 
Levi (1997) comenta que “na base da bolha estiveram em 1985 o Acordo do Plaza, através 
do qual os governos das maiores economias desenvolvidas se comprometiam a promover o 
soft landing, ou seja, uma desvalorização gradual do dólar em relação às demais divisas. 
Esta situação levou a uma expectativa de valorização prolongada do iene face ao dólar; as 
taxas de juro reduzidas entre 1987 e 1989 quando a taxa americana era cerca de 6% a 7% 
anual; incentivo a manter ativos financeiros aplicados em ienes e ao mesmo tempo, dividas 
noutras moedas e o afrouxamento das políticas monetárias que possibilitou acesso fácil ao 
crédito bancário”. 
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3.7 A crise do Golfo 
 
No dia 2 de agosto de 1990, o Iraque, sob a liderança do presidente Saddam Hussein, 
invadiu o seu vizinho Kuwait, com o objetivo de controlar as reservas petrolíferas, 
provocando assim a crise do Golfo. 
“Saddam Hussein acusou o Kuwait de praticar uma política de super extração de petróleo 
provocando uma queda generalizada nos preços e prejudicando a economia iraquiana. A 
atitude de Saddam mobilizou o mundo e diversas nações, lideradas pelos EUA, que se 
uniram para tentar reverter esse quadro. Os americanos estavam desesperados, pois, com a 
guerra, o Golfo Pérsico foi fechado e eles perderam os seus fornecedores de petróleo: 
Iraque e Kuwait, resultando num rompimento de provisões de cerca 4.3 milhões de barris 
por dia” segundo Weiner (2005).  
Refere o autor que “em 28 de agosto, o Iraque faz do Kuwait sua 19ª província e isso 
aumentou as pressões americanas junto à ONU para que ela autorizasse o uso da força. Em 
29 de novembro a ONU exigiu a retirada incondicional do Iraque até 15 de janeiro de 
1991. Um exército composto por meio milhão de soldados, chefiado pelos Estados Unidos, 
lançou uma forte ofensiva terrestre, libertando o Kuwait em 27 de fevereiro. Em abril o 
Iraque aceitou o cessar-fogo, porém sofreu duras sanções económicas por não entregar o 
seu armamento químico e bacteriológico. Como todas as tentativas de paz fracassaram, no 
dia 17 de janeiro de 1991 um gigantesco ataque aéreo foi iniciado. Em pouco tempo, o 
Iraque estava destruído. No dia 28 de fevereiro, o presidente americano George Bush 
declarou cessar fogo mas o Iraque só o aceitou em abril. O Kuwait perdeu quase 10 bilhões 
de dólares com a queda da produção de petróleo, mas voltou a ser independente. O Iraque 
sofreu sanções económicas”. 
A figura seguinte de Weiner (2005) mostra a variação do preço do petróleo nos anos 1989-
91, que apesar de breve duração deste conflito, “os preços do petróleo escalaram 
dramaticamente aproximadamente 10% aquando da notícia da invasão em 2 de agosto e 
atingiu um máximo de 41.10 dólares por barril. Em meados de 11 de outubro, assistiu-se a 
uma subida de quase 100%. No período de 29 de novembro onde a ONU viu-se obrigada a 
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ameaçar o Iraque caso não se retirasse, os preços do crude de petróleo sofreram uma forte 
redução no dia seguinte. Assim que se deu início ao ataque, os preços caíram sobre um 
terço em apenas um dia, voltando aos níveis da pré-invasão. A disponibilidade 
generalizada e o comércio ativo, em mercados de derivados são o que define a crise do 
Golfo para além dos choques de oferta anterior de petróleo; em 1990, o petróleo negociado 
na New York Mercantile Exchange (NYMEX) tinha-se tornado no contrato de futuros mais 
ativo do mundo fora dos instrumentos puramente financeiros”. 
 
 
 
Ilustração 8: Oil prices, 1989 – 91. 
Fonte: Weiner (2005). 
 
Durante uma crise financeira, a atividade comercial dos derivados aumenta. A negociação 
pode ser a resposta do aumento da volatilidade, como participantes no mercado, tentam 
cobrir riscos ou especular. O aumento dos preços que acompanharam a crise do Golfo, 
como mostra a ilustração 7, fomentou a visão dos críticos de que, a maioria, se não todos, 
dos aumentos dos preços deveu-se à especulação nos mercados de derivados.  
A presença dos mercados de derivados torna a especulação menos dispendiosa. Segundo 
Weiner (2005) “nas crises do petróleo dos anos 1970 e 1980, as especulações sobre as 
alterações do preço do petróleo implicaram a compra e armazenamento de cargas físicas, e 
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vendê-las num momento posterior. Com os mercados de derivados, basta comprar um 
"barril de papel", e pagar apenas uma parte do custo (margem), que abre a especulação 
para muitos mais participantes. Se os especuladores que entram no mercado como 
resultado do reduzido custo de comercialização são menos dotados em relação aos 
fundamentos do mercado, vão provocar um aumento da volatilidade dos preços”.  
Durante a última década, os investigadores têm abordado esta questão através da 
comparação da volatilidade dos preços de um determinado ativo, tipicamente medido pelo 
desvio padrão dos retornos, entre os períodos quando a troca está aberta e fechada. A ideia 
por trás desta metodologia é simples. Existem dois tipos de razão para que os preços dos 
ativos possam oscilar. A primeira é a "notícia", abreviação para a chegada no mercado de 
novas informações sobre a oferta futura e fundamentos de procura. 
“Caso o Iraque tivesse invadido a Arábia Saudita, uma interrupção do fornecimento de 
magnitude sem precedentes, muito provavelmente ter-se-ia seguido. Em antecipação à 
futura redução da oferta, os stocks teriam sido construídos, resultando num aumento 
imediato dos preços. Tal aumento do preço cairia na categoria de resposta às notícias sobre 
os fundamentos do mercado, e poderia ocorrer independentemente da presença dos 
mercados de derivados” segundo Weiner (2005). 
A segunda fonte possível de flutuação de preços é o processo de negociação em si. 
Segundo Black (1986), “se os especuladores impulsionam os preços para cima e para baixo 
como resultado da sua atividade comercial, então a volatilidade não precisa ser o resultado 
de notícias. Dois canais possíveis para o processo de negociação para afetar a volatilidade 
podem ser consistentes com o comportamento racional. O primeiro é "negociação de 
ruído”, baseado na extrapolação das tendências dos preços no passado (uma estratégia 
comercial e popular, conhecida como "análise técnica") ao invés de atender às alterações 
nos fundamentos do mercado. O segundo é "guiar", onde os investidores menos 
informados tentam assistir os mais bem informados, e copiar as suas estratégias 
comerciais. Ambos os casos podem levar a revisões periódicas de "contágio" ou 
"tumultos", onde um grande grupo de investidores se tentam mover na mesma direção, ao 
mesmo tempo, resultando num aumento da volatilidade dos preços”. 
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3.8  Crise Asiática 
 
A crise asiática foi marcada pela forte desvalorização das respectivas moedas em relação 
ao dólar e a queda dos ativos no mercado de ações. Estes acontecimentos provocaram uma 
fuga de capitais. A crise nos países asiáticos (Tailândia, Filipinas, Malásia, Indonésia, 
Singapura, Coreia do Sul, Taiwan e Hong-Kong) deu-se em julho de 1997 na Tailândia, 
quando foi descoberto um défice na conta corrente do país e o rápido incremento da dívida 
externa. Os especuladores apostaram contra a moeda, o Baht, gerando consequentemente a 
depreciação da mesma em cerca de 41%. A estagnação da economia tornou a restituição 
das reservas do país impossíveis sem uma intervenção internacional. 
Segundo Radelet e Sachs (1998), “os fluxos de capital que entravam na Ásia ascendiam 
cerca de 93 milhares de milhões US$ em 1996 e em 1997 cerca de 12 milhares de milhões 
US$ saíam do país (desinvestimentos e cancelamento de créditos). Esta alteração dos 
fluxos de capital correspondeu a 11% do PIB da região. Mas, a crise intensificou-se 
aquando do anúncio em 2 de julho de 1997, de que o Baht (moeda tailandesa) passaria a 
flutuar provocando uma rápida desvalorização em cerca de 15%. Daqui surgiu uma quebra 
da confiança em instituições domésticas e rapidamente as Filipinas, a Malásia e Indonésia 
sofreram, igualmente, fortes depreciações das respectivas moedas. A Coreia do Sul foi a 
que experienciou a crise mais tarde, no final do ano de 1997 com uma queda de 25% na 
sua moeda, que provocou uma nova onda de desvalorizações, nomeadamente, Indonésia 
com uma depreciação em cerca de 140% em relação ao dólar, o baht tailandês e o won 
coreano com cerca de 80%, o ringgit da Malásia e o peso Filipino desvalorizaram cerca de 
50%”. 
A crise asiática foi surpreendente na medida que vários países sofreram o contágio, ou seja, 
a crise deu-se num país e rapidamente se espalhou pelos seus vizinhos. Segundo Canuto e 
Lima (1999), “a crise asiática foi semelhante a outros episódios comparáveis em 
economias emergentes. A desconfiança causada é considerada o ponto de partida nos 
mercados de ativos (venda de ações ou ativos), saídas de capital e o esgotamento das 
reservas. Algumas das causas apontadas para a origem da crise foram a fragilidade de 
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alguns dos fundamentos económicos o que causou uma grande desvalorização da moeda, o 
endividamento externo causado principalmente pela especulação imobiliária, dando lugar a 
um boom imobiliário, por sua vez, transformado numa bolha que explodiu antes da 
desvalorização do baht, ou financiamentos de indústrias já saturadas e a pouca abertura do 
setor bancário à concorrência internacional. Após o agravamento da situação, a crise 
espalhou-se para o sudeste asiático e Japão, provocando uma forte descapitalização das 
bolsas de valores, desvalorização cambial, elevação das taxas de juros, insolvência de 
instituições financeiras, forte risco de prolongamento da dívida externa e uma profunda 
recessão em toda a região”.  
A crise asiática começou por ser minorada quando a Coreia, a Tailândia e Indonésia 
acertaram programas de ajuste com o FMI. Houve uma ampla colaboração dos bancos 
internacionais, no caso da Coreia e no caso da Tailândia, houve também apoio do Fundo e 
um profundo ajuste económico e na Indonésia, houve uma negociação com o clube de 
Paris. 
“A crise do Sudeste Asiático em 1997, contudo, tem levado um número crescente de 
economistas a questionar o paradigma dos mercados financeiros liberalizados. Começa a 
surgir um consenso de que esta crise foi um resultado direto do movimento de liberalização 
financeira ao qual os países do Sudeste Asiático aderiram na década de 1990. O governo 
permitiu empréstimos bancários privados que estimularam o setor privado a adquirir 
demasiados recursos, excessivamente alavancados e a investir em projetos altamente 
arriscados com fortes probabilidades de se converterem insolventes em caso de um cenário 
mais desfavorável. Esta liberalização permitiu, por um lado, a entrada de um grande 
volume de capitais de curto-prazo nos sistemas financeiros desses países, tornando-os 
suscetíveis a crises bancárias geradas por profecias auto-realizáveis” segundo Rodrik e 
Velasco (1999).  
Por outro lado, “a redução da regulação governamental (processos de liberalização 
financeira: desregulamentação das taxas de juro; redução dos requisitos das reservas; 
promoção da concorrência) acabou por permitir o aparecimento do problema de risco 
moral (moral hazard)” o qual foi um dos responsáveis pelo surgimento da bolha 
especulativa nos países dessa região durante a primeira metade dos anos 1990, na medida 
que as garantias governamentais quanto ao risco cambial promoveram a negociação 
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excessiva de capital de curto prazo e sob forte risco” segundo Dooley (1997) e Krugman 
(1998). 
Segundo cita Oliveira (1999), as principais causas para a crise asiática podem ser 
enumeradas do seguinte modo: 
(1) Excessivo Investimento Externo. “O rápido crescimento das economias do Sudeste 
Asiático tornou a região altamente atraente para os investidores japoneses e 
europeus que, em decorrência das baixas taxas nos países, apresentavam uma 
elevada disponibilidade de capitais e de confiança quanto aos riscos dos 
investimentos nos países em desenvolvimento. Assim, por exemplo, em junho de 
1997 constatava-se um volume de US$ 370 milhares de milhão de empréstimos 
bancários internacionais para a Ásia como um todo, dos quais US$ 242 milhares de 
milhão com uma maturidade inferior a um ano. Consequentemente, os elevados 
empréstimos a curto prazo geraram um alto endividamento externo, propriedades 
sobrevalorizadas, grandes défices em conta corrente e redução na competitividade 
externa devido às moedas sobrevalorizadas”. 
(2) Inadequada Supervisão Financeira. “Regras bancárias obsoletas e baixa 
fiscalização unidas a práticas de corrupção deixaram muitas nações asiáticas 
totalmente despreparadas para gerir um fluxo de fundos externos num mercado de 
capitais globalizado”. 
(3) Excessiva confiança no mercado. “A confiança de muitos líderes asiáticos 
ambiciosos no seguimento de projetos de desenvolvimento sem ter em 
consideração os fundamentos económicos e participação nos centros financeiros 
internacionais pela liberalização prematura dos mercados financeiros foi muitas 
vezes apoiada por um conjunto de agências internacionais, banqueiros e 
investidores”. 
(4) Política. “Um outro fator foi o conflito entre os imperativos económicos e os 
políticos. A recusa política de efetivação das reformas estruturais em determinadas 
economias asiáticas propiciou o problema de super oferta de capitais externos e da 
baixa prática de supervisão. O processo acelerado de desenvolvimento económico 
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transformou-se num instrumento político de desleixamento de um acordo de 
resolução dos conflitos internos”.  
 
3.9 Crise Russa 
 
A crise Russa começou em meados de agosto de 1998, onde mais de 42.5 milhões de 
russos passaram a viver na pobreza. “A principal causa da crise russa, para além dos 
efeitos de contágio da crise asiática (basicamente devido à redução da oferta de crédito 
internacional e à queda no preço das commodities exportadas pela Rússia), foi a contínua 
incapacidade das autoridades em ultrapassar as principais questões estruturais, aliada a 
uma série de problemas de ordem fiscal”, segundo Luís (1999). 
Segundo cita o autor, o Estado russo passou por uma situação orçamental desesperada, em 
que as receitas não chegavam sequer para cobrir as despesas mínimas essenciais do 
governo. A produção caiu abruptamente, o sistema bancário ficou completamente arrasado, 
perderam-se mais de metade das colheitas e a chegada do inverno agravou ainda mais a 
situação. O Estado chegou a dever 88100 milhões de rublos aos funcionários públicos e 
não tinha como pagar a dívida externa, avaliada em cerca de 170 mil milhões de dólares. 
Luís (1999) comenta que “numa tentativa de acalmar o mercado financeiro, conter a fuga 
de investidores internacionais e manter o valor do rublo, o banco central russo, triplicou as 
taxas de juros oficiais de 50% para 150% no final de maio”. De seguida “em julho uma 
série de outras medidas para combater a crise foram tomadas, porém estas ações não foram 
suficientes para acalmar o mercado financeiro e agravaram ainda mais a já delicada 
situação do setor bancário, levando o governo a introduzir, em julho, um pacote que 
continha três elementos principais: medidas fiscais adicionais, cujo objetivo era reduzir o 
défice fiscal, novas reformas estruturais viradas para o problema dos pagamentos em atraso 
e promoção do desenvolvimento do setor privado. No entanto a melhoria causada por este 
pacote foi de curta duração. A confiança já estava enfraquecida e o país enfrentava uma 
crise de larga escala, tanto bancária quanto financeira. A crise que foi despoletada, 
essencialmente, pela incapacidade do programa acordado em julho de 1998 com o FMI 
73 
 
restaurar a confiança nos mercados, conduzindo a um aumento rápido das taxas de câmbio 
e a uma deterioração rápida da posição externa, tem profundas raízes estruturais 
económicas e políticas. A incerteza política, aliada à crise na Ásia e à queda nos preços do 
petróleo (a Rússia era um grande exportador de petróleo), afastou os investidores e a 
Rússia sofreu um forte ataque especulativo. A bolsa de valores russa já havia acumulado 
perdas de 50%, o que levou o governo russo a cogitar um pedido de ajuda ao FMI. 
Algumas medidas de combate à crise foram tomadas a 17 de agosto de 1998, o que o 
governo chamou de adiamento russo. As decisões tomadas afetaram aos compromissos de 
pagamentos privados e incluíram a renegociação da dívida pública. Também se incluíram 
mudanças na política cambial e aumentou-se o limite perante o qual fez o rublo flutuar em 
relação ao dólar. Porém essas mudanças não foram eficazes e agravaram mais ainda crise”. 
O autor refere ainda que “após fortes intervenções, o banco central russo anunciou que iria 
suspender a venda de dólares e a comercialização do rublo. Como consequência o rublo 
passou a ser trocado por uma taxa bem longe da taxa de câmbio oficial. Até que em 2 de 
setembro, o banco central abandonou a taxa de câmbio, e deixou o rublo flutuar. Os 
mercados permaneciam instáveis e voláteis até a aprovação parlamentar de um novo 
primeiro-ministro”. Após esse fato, os mercados estabilizaram ligeiramente. Os principais 
impactos da crise russa foram a “desvalorização cambial (o rublo sofreu uma 
desvalorização real de 75% em relação ao dólar), aumento da taxa de juro, queda nas 
bolsas de valores tanto nacionais quanto internacionais, além da enorme fuga de capitais, 
aumento da inflação e forte queda no PIB do país”.  
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3.10 Colapso da LTCM de 1998 
 
Segundo Lowenstein (2009), Long-Term Capital Management (LTCM) “é um grande 
fundo de hedge em Greenwich (Connecticut) liderado por economistas que ganharam o 
Prémio Nobel e agentes de negociação de renome de Wall Street, que quase provocaram o 
colapso do sistema financeiro mundial em 1998, como resultado de estratégias de alto risco 
em arbitragem. O fundo, que data de 1993, foi fundado pelo Salomon Brothers bond trader 
John Meriwether”. 
De acordo com Lowenstein (2009), o LTCM começou com mais de US $ 1 milhar de 
milhão em ativos iniciais através de investidores sofisticados (grandes bancos de 
investimento) e o seu foco era o comércio de títulos. A estratégia de negociação do fundo 
era, essencialmente, fazer negócios de convergência, que envolviam tirar partido da 
arbitragem entre títulos que eram incorretamente valorizados (ao nível do preço) em 
relação a um outro. A estratégia consistia em posições longas no mais barato e em posições 
curtas nos mais ricos. Havia quatro principais tipos de comércio: convergência entre EUA, 
Japão, Europa e títulos soberanos; convergência entre os títulos soberanos europeus; 
convergência entre títulos do governo dos EUA on-the-run
33
 e off-the-run; posições longas 
em mercados emergentes, com cobertura em dólares. Devido ao pequeno spread nas 
oportunidades de arbitragem (diferenças de valores), o fundo tinha que alavancar bastante 
as suas posições para ter uma boa margem de lucro. No seu auge em 1998, o fundo tinha 
US $ 5 milhares de milhões em ativos (valor patrimonial líquido), e controlava mais de US 
$ 100 milhares de milhões e tinha posições cujo total foi no valor de mais de US $ 1 trilião. 
Um fator de alavancagem de cerca 30-1. Havia todo o tipo de negociação em derivados, 
mas as negociações apontavam apenas numa direção onde os agentes se tornaram 
despreocupados com o risco. A LTCM neste momento transformou-se num grande 
provedor de volatilidade do índice para os bancos de investimento.  
                                                          
33
 On-the-run- A emissão mais recentemente (e, portanto, tipicamente o mais líquida) de títulos do governo 
(por exemplo Obrigações do Tesouro – OT) numa escala de maturidade particular. 
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Segundo Lowenstein (2009) “devido à sua natureza altamente alavancada e uma crise 
financeira na Rússia (desvalorização do rublo, e default dos títulos do governo), que levou 
a uma fuga para a qualidade, o fundo sustentou perdas maciças e corria o risco de 
incumprimento dos seus empréstimos. Esta situação tornou difícil para o fundo, a redução 
das perdas nas suas posições. LTCM tinha emprestado grandes somas de dinheiro para 
financiar as suas operações alavancadas. Estes acontecimentos resultaram numa crise de 
liquidez de enormes proporções. No final de setembro de 1998, o fundo tinha perdido 
quantidades substanciais de capital dos investidores e ficou à beira do default. Para evitar a 
ameaça de uma crise sistémica no sistema financeiro mundial, o Federal Reserve criou um 
pacote de resgate de 3,5 milhares de milhões de dólares dos principais bancos de 
investimento dos EUA e comerciais. Em troca os agentes participantes receberam 90% do 
património do LTCM”. 
Lowenstein (2009) afirma que “aquando o colapso, as pessoas entraram em pânico. Mesmo 
a Goldman Sachs perdeu um milhar de milhão de dólares. Eles tiveram que cancelar a sua 
oferta pública. Merrill Lynch perdeu um enorme valor”. 
Verificou-se que a maior causa dos constrangimentos financeiros do LTCM esteve, 
particularmente, nas posições alavancadas e do alto risco dos investimentos. Segundo Cai 
(2002), a evidência encontrada sugere que “a maior parte dos agentes de mercado tentaram 
tirar partido das vantagens das informações que detinham, mas as negociações efetuadas 
não tinham por base informações dos fatores fundamentais do mercado, resultando numa 
inconsistência dos proveitos”.  
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3.11 Crise do Subprime 
 
O subprime é a crise financeira mais recente que sofremos decorrente dos empréstimos no 
mercado americano de imóveis, negociados por instituições financeiras apenas 
especializadas no financiamento de imóveis para indivíduos que não detinham as 
capacidades necessárias para obter hipotecas. Segundo Mian e Sufi (2008) “a crise do 
subprime teve origem na queda do valor dos imóveis, resultante do excesso de oferta de 
imóveis, o qual, por sua vez, se explica pela própria elevação dos preços que tornou 
altamente lucrativa a atividade construtiva, além do que, no mercado de crédito hipotecário 
subprime a oferta superou-se em relação à procura”. 
Segundo Gontijo (2008), “a crise do subprime tem por base o processo de reversão do 
último ciclo de construção habitacional dos EUA, que começou em 1994, quando os 
preços reais das habitações começaram a aumentar moderadamente depois da queda 
observada entre 1990 e 1993. Um outro fator que promoveu este crescimento foi a redução 
da taxa de juro promovida pelo Federal Reserve (FED), derivada da bolha do mercado 
acionista no segmento da alta tecnologia (Dot.com) em 2000 e do ataque terrorista de 11 de 
setembro de 2001 ao WTC (World Trade Center). Em resultado desta redução, a taxa de 
fundos federais chegou a 1% em 2003 e como consequência os custos do crédito 
hipotecário atingiram um nível bastante reduzido. Esta redução juntamente com o 
desenvolvimento do processo de securitização
34
 e com as inovações financeiras promoveu 
um mercado de imóveis de alta num verdadeiro nervosismo, de tal modo que a taxa média 
de elevação dos preços dos imóveis foi de 6.4% ao ano no período de 2000-2005”.  
                                                          
34
 Securitização ou titularização (do inglês securitization) é uma prática financeira que consiste em agrupar 
vários tipos de ativos financeiros (notadamente títulos de crédito tais como dívidas referentes a empréstimos 
e outros), convertendo-os em títulos negociáveis no mercado de capitais. Assim, a dívida é transferida, 
vendida, na forma de títulos, para vários investidores. Assim, securitização é a conversão de dívida em 
investimento. 
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Outros fatores que são apontados como também causadores para o subprime foram, 
segundo Gontijo (2008): 
(a) A fraqueza dos mecanismos de regulamentação do sistema financeiro que 
favoreceu o crescimento de um sistema bancário paralelo desregulamentado, 
promovendo assim a especulação; 
(b) As inovações financeiras que, por meio do seu poder de alavancagem e da criação 
de novos produtos financeiros, resultaram numa crescente opacidade do sistema, 
com a perda da capacidade de precificar os riscos; 
(c) A forte irracionalidade dos mercados que causam uma valorização dos ativos muito 
acima do seu valor fundamental; 
(d) Um processo especulativo clássico, que engendra uma expansão da liquidez e do 
crédito muito acima da capacidade da economia de gerar riqueza real. 
“Ao contrário das hipotecas prime, que são concedidas a indivíduos que têm possibilidades 
de entregar uma entrada inicial e conseguem comprovar os seus rendimentos, as hipotecas 
subprime correspondem aos casos em que o comprador-devedor não é capaz de dar 
qualquer entrada e não consegue comprovar os seus rendimentos”. Agarwal e Ho (2007) 
argumentam: 
“The main difference between prime and subprime mortgages lies in the risk 
profile of the borrower; subprime mortgages are offered to higher-risk borrowers”. 
O gráfico seguinte ilustra claramente esta situação onde referem: 
“We show that the subprime mortgage market is facing substantial problems, as 
measured by delinquency rates, while the prime mortgage market is experiencing 
more typical delinquency rates, i.e., at historical averages”. 
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Ilustração 9: Empréstimos subprime e prime. 
Fonte: Agarwal e Ho (2007). 
 
Mas, segundo DiMartino e Duca (2007), “para além da dispensa de comprovação dos 
rendimentos e de parte ou da totalidade da entrada inicial, os compradores de imóveis 
poderiam adquirir simultaneamente uma segunda hipoteca (piggyback) no momento da 
compra, pagar somente juros durante um período até 15 anos, deixar de realizar 
pagamentos abatendo parte do valor do imóvel ou, em alguns casos, obter uma hipoteca 
que excedia o valor do imóvel”.  
Segundo DiMartino e Duca (2007), “houvera alguns desenvolvimentos cruciais que 
estimularam o rápido crescimento do crédito hipotecário subprime. Primeiro, as 
instituições fornecedoras de crédito hipotecário adotaram as técnicas de classificação de 
crédito adotadas no segmento subprime do financiamento de automóveis. Os bancos 
necessitavam de capital para manter grandes montantes desses empréstimos de risco em 
carteira. E as instituições financeiras, de qualquer tipo, não podiam originar e vender esses 
créditos a investidores na forma de títulos garantidos por hipotecas residenciais (RMBSs) 
sem proteções adicionais contra defaults. A difusão de novos produtos que ofereciam 
proteção contra default foi o segundo desenvolvimento crucial que fomentou o crescimento 
dos empréstimos subprime”. “Também os ganhos do originador, definido, por analogia 
como os ganhos do fundador identificado por Hilferding (1910), como o produto do 
diferencial entre a taxa de juro ajustada, paga pelo tomador final do crédito hipotecário 
subprime, e a taxa de juros paga aos investidores, pelo montante do crédito concedido”. 
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Afirma Gordon (2008) “que uma característica financeira essencial das hipotecas subprime 
foi a capacidade do tomador de financiar ou refinanciar os seus imóveis com base nos 
ganhos de capital resultante da apreciação dos preços dos imóveis em curtos horizontes 
temporais e, então, transformá-los em garantias para uma nova hipoteca (ou para extrair o 
valor patrimonial para consumo)”. 
A crise do subprime começou, desta forma, em meados de agosto de 2007 em 
consequência do incumprimento e da desvalorização dos ativos financeiros, 
nomeadamente, dos imóveis associados às hipotecas americanas de alto risco, chamados de 
subprime. “O Residential Finance Survey de 2001 registou que, cerca de 97% das 
habitações nos EUA haviam sido adquiridas através de empréstimos hipotecários e 
somente 1,6% com capital à vista, em dinheiro” segundo Chambers, Garriga e 
Schlagenhauf (2007).  
Segundo Berner (2007), “esta pirâmide explodiu pela elevação do custo de financiamento 
nos EUA a partir de 2004, após o banco central elevar 17 vezes consecutivas a taxa de 
juro, ou seja, de 1% em 2004 a 5.25% em meados de 2006, e pela queda do preço dos 
imóveis resultando num excesso de oferta que deprimiu o mercado imobiliário e que 
consequentemente levou os indivíduos que detinham empréstimos subprime, a uma 
situação de incumprimento”. 
Segundo Gontijo (2008), “a situação mudaria completamente de figura com a decisão do 
Tesouro norte-americano de não socorrer o Lehman Brothers, considerado pelo mercado 
financeiro, na consagrada expressão de Benton Gup, como too big to fail. Como 
consequência do seu pedido de concordata, na “segunda-feira negra”, dia 15 de setembro, 
desencadeou-se o pânico e, com ele, a crise tornou-se global, desafiando os sucessivos 
“pacotes” de intervenção do FED”. 
O subprime caracteriza-se por ser uma crise financeira que provocou fortes consequências 
em grande parte da economia mundial, e é ate hoje das mais graves crises do sistema 
capitalista desde 1929 que atingiu todos os setores económicos mundiais.  
“A reestruturação do sistema financeiro norte-americano de imóveis, provocada pela 
liberalização financeira e pelo desenvolvimento da securitização de títulos hipotecários a 
partir de meados da década de 1980 tornou o mercado norte-americano de imóveis, 
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integrado ao mercado de capitais, no sentido de que as taxas hipotecárias respondiam a 
mudanças das taxas de juros nos outros mercados de capitais e os fundos hipotecários 
estavam efetivamente disponíveis às taxas de juros prevalecentes no mercado” segundo 
Hendershott e Van Order (1989). 
Segundo Gontijo (2008) “do ponto de vista das instituições financeiras e dos brokers, a 
securitização de créditos hipotecários subprime apresentou-se como uma importante fonte 
de ganhos, do ponto de vista dos tomadores de recursos, a aquisição de imóveis através 
deste tipo de hipoteca também tinha vantagens, a começar pelo acesso à propriedade de um 
imóvel que, de outro modo, não estaria ao alcance das famílias de rendimento reduzido. O 
maior obstáculo residia no custo da transação que, em termos nominais, chegava a 
ultrapassar 10% de juros ao ano, mas esse problema era contornado pela elevação dos 
preços dos imóveis, particularmente no período de 2000 a 2005, quando, os preços reais 
aumentaram 36,4%. Com a apreciação dos imóveis, os tomadores de recursos no mercado 
subprime podiam refinanciar com taxas mais baixas e até mesmo obter créditos extras, que 
eram utilizados para expandir o consumo”.  
 
 
 
Ilustração 10: Emissões de Hipotecas Subprime nos EUA nos anos 1994-2006. 
Fonte: Credit Suisse in Gontijo (2008). 
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“A elevação dos preços dos imóveis, por sua vez, alimentou a especulação imobiliária e a 
aquisição de um segundo imóvel. Durante o ano de 2006, 22% dos imóveis foram 
adquiridos (1,65 milhão de unidades) com o propósito de investimento, enquanto 14% 
(1,07 milhão) eram casas de férias (ver ilustração 9). Em 2005, esses dados eram de 28% e 
12%, respetivamente. No ano de 2007, a relação dívida imobiliária/rendimentos das 
famílias norte americanas chegava a 130%, contra 100% uma década antes” segundo 
Berner (2007). 
A partir de março de 2004, as taxas de juro voltaram a aumentar, chegando a 5,25% nos 
finais de junho de 2006 segundo a ilustração 10. 
 
 
Ilustração 11:Taxas de juro de curto-prazo dos EUA nos anos 1999-2008. 
Fonte: Federal Reserve Bank of  New York in Berner (2007). 
 
E os preços dos imóveis começaram a cair no verão de 2006 (ver ilustração 11). Assim, “é 
mais provável que esta queda se deva ao crescimento da oferta resultante da própria 
elevação de preços no período anterior, que resultou em excesso de oferta, a pressionar os 
preços para baixo” segundo Berner (2007). 
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Ilustração 12: Taxas de variação anualizada de vendas e de preços dos imóveis nos EUA nos anos 1980-
2008. 
Fonte: FRBSF Economic Leter- 2008 in Berner (2007). 
 
Segundo Gontijo (2008) “uma vez que os preços iniciaram um movimento depreciativo, 
todo o mercado subprime caiu, pois, muitos devedores dependiam da valorização dos 
imóveis para transitar para hipotecas prime, com taxas de juros mais baixas. Obrigados a 
manterem-se nos contratos com elevadas taxas de juros, muitos tomadores de recursos 
tornaram-se incapazes de refinanciar os imóveis, e começaram a atrasar os pagamentos. O 
problema de incumprimento agravou-se em razão dos contratos hipotecários exigirem 
pagamentos adicionais no caso do valor do imóvel cair abaixo do valor da dívida 
hipotecária. A própria interrupção do movimento altista, por sua vez, afastou muitos 
especuladores do mercado de imóveis, com efeitos baixistas adicionais sobre os preços dos 
imóveis, tendo o número de imóveis novos vendidos reduzido para cerca de 26,4% em 
2007. O incumprimento crescente e a conhecida relutância dos proprietários em vender os 
imóveis a baixo preço resultaram no aumento da oferta de imóveis no curto prazo, 
reforçando o processo de derrocada dos preços. Em janeiro de 2008, existiam quase quatro 
milhões de residências não vendidas, incluindo quase 2,9 milhões de unidades 
desocupadas. Este excesso de oferta de imóveis pressionou os preços para mínimos, 
aumentando o incumprimento entre os mutuários. 
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A crise do subprime caracteriza-se por ser uma crise, sem precedentes, que se espalhou por 
todo o mundo. Começando por apenas uma crise ligada ao setor imobiliário dos Estados 
Unidos, rapidamente se transformou numa crise bancária nos EUA e na Europa. A 
capitalização do mercado global caiu cerca de 53% entre outubro de 2007 e final de março 
de 2009. As economias estagnaram, o desemprego elevou-se para níveis superiores a 10%. 
Quase todos os governos e bancos centrais do mundo estiveram ocupados durante os anos 
de 2008 e 2009 num esforço para conter os efeitos da crise através de medidas de política 
fiscal e monetária, respectivamente”. 
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4. Especulação e origem das Bolhas e Crises Financeiras 
4.1 Formação das Bolhas Especulativas 
 
Uma bolha surge quando o preço de equilíbrio de um título se desvia dos seus 
fundamentais. Caracteriza-se por um crescimento irracional dos preços dos títulos, 
tornando-se inconsistente com o seu valor intrínseco. Uma condição para o surgimento de 
uma bolha é a expectativa de valorização. Um aumento inicial no preço de um título eleva 
por sua vez a taxa de retorno e a expansão da procura desse título, causando um impacto 
positivo crescente no preço. O incremento nos preços alimenta expectativas para novos 
aumentos fazendo crescer ainda mais a bolha. No que concerne a uma bolha especulativa, 
interessa saber quais os fatores relevantes que estão na base da sua formação.  
Os investidores são, frequentemente, vistos como agentes altamente racionais que possuem 
todas as informações necessárias para a melhor tomada de decisão entre as várias 
alternativas possíveis. Os agentes racionais decidem com base na utilidade e maximização 
da riqueza considerando nas suas análises os fundamentais de um título. Aquando da 
avaliação do mercado financeiro, muitos classificam-no coerente e racional. Mas um 
exemplo de uma possível irracionalidade é a ocorrência de bolhas especulativas.  
No âmbito económico, a teoria dos mercados financeiros e a perceção dos agentes estão 
fortemente baseadas no conceito de eficiência de mercado. A Hipótese dos Mercados 
Eficientes (HEM) de Fama (1970) indica que “a possibilidade de ocorrência de bolhas era 
totalmente excluída”. Segundo Fama (1970) “o mercado seria considerado eficiente se 
refletisse rapidamente qualquer informação disponível nos preços dos ativos negociados, 
impossibilitando ganhos anormais (retornos superiores ao retorno ajustado ao risco 
determinado)”. Tal significa que o mercado estaria num estado de equilíbrio constante, 
refletindo a todo o momento os fundamentais sobre o valor dos ativos. Neste sentido, 
nenhum agente possui informações que possam afetar o valor justo de um título. 
A hipótese dos mercados eficientes fundamenta-se em duas partes segundo citam 
Kanheman e Tversky (1979): “a teoria da utilidade esperada e as expectativas racionais”. 
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Estas, juntas, indicam-nos que as pessoas são perfeitamente racionais na escolha ótima das 
suas preferências, à procura da maximização da sua utilidade (benefício próprio). A teoria 
da utilidade esperada é entendida como um modelo normativo de escolha racional e 
amplamente aplicada como um modelo descritivo do comportamento económico. A 
racionalidade significa que se usam as informações disponíveis de um modo lógico e 
sistemático para fazer escolhas ótimas. Indica que as decisões são tomadas tendo em 
consideração as consequências que poderão advir futuramente, ou seja, admite-se que 
incentivos extrínsecos moldam o comportamento económico. As pessoas racionais tendem 
a maximizar a utilidade das suas escolhas tentando atribuir probabilidades aos eventos 
futuros quando submetidos a escolhas que envolvam incerteza. 
Segundo Brealey e Myers (1996) “se os mercados forem eficientes, a compra ou a venda 
de qualquer título ao preço vigente no mercado nunca será uma transação com um valor 
atual líquido (VAL) positivo. Se a venda de um título proporcionar um VAL positivo ao 
vendedor, terá que proporcionar um VAL negativo ao comprador”.  
Os agentes económicos são geralmente protegidos das suas próprias convicções irracionais 
pelas forças da concorrência e pela ação da arbitragem, mas há situações em que esse 
mecanismo falha.  
Por oposição à referida Hipótese dos Mercados Eficientes, “as informações relevantes não 
estão disponíveis de forma homogénea, a todos os participantes do mercado. Existe uma 
assimetria na aquisição de informações”. Segundo Keynes (1936) “o comportamento dos 
investidores, num ambiente de incerteza e informações incompletas, é condicionado pela 
procura de ganhos no curto prazo e pela adoção de ações que resultam do efeito de 
„manada‟.” 
Investir é, assim, uma atividade em parte racional e em parte psicológica, considerada por 
muitos como irracional. No âmbito psicológico os investidores tendem a oscilar entre duas 
posturas: 
(1) De integração: corresponde ao sentimento de imitação quando veem outros 
investidores a obter elevados retornos e desejam, igualmente, obter lucros 
imitando-os. 
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(2) De sobrevivência: quando estão perante a queda dos preços dos ativos, entram em 
pânico e vendem a qualquer preço de modo a evitar grandes perdas. 
A irracionalidade dos agentes prende-se com o enfoque total que colocam na evolução do 
preço de um título independentemente dos seus fundamentais. Estes agentes abandonam 
uma perspetiva de longo prazo, preferindo a adrenalina diária do mercado (trading) e 
desprezando, inclusive, os custos associados às operações, que podem assumir um peso 
considerável na diminuição dos retornos. Tendem a investir onde outros agentes investem 
(efeito manada), compram a preços elevados e vendem a preços reduzidos (decisões 
irracionais). O agente racional faz as análises necessárias para o investimento e não se 
entusiasma ou fica apavorado com a volatilidade de curto-prazo. O especulador, pelo 
contrário, aposta mais na variação dos preços dos títulos do que nos cash-flows futuros. 
Segundo comenta Plihon (1995) acerca da postura dos agentes, “os comportamentos dizem 
respeito à lógica especulativa, na medida que resultam das expectativas das variações das 
cotações dos títulos (…) Por outro lado, afirmar que os mercados tornaram-se 
fundamentalmente especulativos significa ressaltar dois aspetos: (1) os agentes que operam 
em prazo muito curto nos mercados são hoje predominantes; (2) os agentes tendem a 
abstrair-se da realidade dos fundamentais em benefício da procura da tendência do 
mercado”.  
O gráfico seguinte ilustra a mudança de atitude dos investidores ao longo dos últimos 100 
anos. O período de custódia
35
 médio global atual é já inferior a 3 meses, quando no final da 
década de 50, era de perto de 7 anos! Note-se que, no fundo, períodos de custódia tão 
curtos só se verificam perto do crash de 1929 que antecedeu a Grande Depressão. A 
perspetiva de que a abordagem comprar e manter (buy-and-hold) era um caminho superior 
para garantir ganhos a longo prazo, tem sido abandonada quase completamente a favor de 
períodos cada vez mais curtos, de que são exemplos extremos as transações realizadas 
antecipadamente segundo algoritmos computacionais que chegam a ser de milhares por 
segundo (chamadas de High Frequency Trading - HFT
36
). 
                                                          
35
 Serviço de depósito de títulos e de exercício de direitos, prestado aos investidores. 
36
 High frequency trading consiste na execução de estratégias de negociação computorizadas caracterizadas 
pela utilização de períodos de detenção dos ativos comprados extremamente curtos. 
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Ilustração 13: Período médio de retenção. 
Fonte: Newman (2010). 
 
Se o mercado fosse eficiente, os desvios seriam corrigidos a tempo de continuar a 
formação das bolhas. Uma vez que os acontecimentos apresentados anteriormente tiveram 
origem a partir de bolhas de ativos, pode inferir-se que o mercado é ineficiente.  
Segundo Elton e Gruber (1995), “um mercado é ineficiente quando, baseado em alguma 
anomalia ou imperfeição na formação de preços, o investidor obtém retorno em excesso, 
após descontados os custos de transação (por exemplo, taxas bancárias e comissões). Para 
ser considerado irracional, entretanto, basta que tal anomalia ou imperfeição seja detetada. 
São evidências da irracionalidade, a volatilidade no preço de um título que não é 
acompanhada por uma volatilidade semelhante nas variáveis fundamentais relacionadas 
com esse mesmo título; quebras ocorridas no mercado e o efeito de sobre reação, segundo 
o qual movimentos extremos nos preços dos títulos são seguidos por movimentos em 
sentido contrário, indicando que o mercado não soube avaliar corretamente uma 
informação”. 
De forma a entender a irracionalidade por trás das bolhas especulativas, Shiller (2002) 
criou uma abordagem dominada por finanças comportamentais. Segundo o autor, “os 
investidores em geral podem tomar decisões que não seguem modelos económicos 
assentes na racionalidade”. Para Shiller (2002) “o modelo de feedback é a razão da 
existência das bolhas especulativas. Este modelo indica que uma alta especulativa de 
preços, ao gerar ganhos substanciais para alguns investidores, acaba por chamar a atenção 
do mercado. Por sua vez, o entusiasmo do mercado aumenta a procura dos títulos em alta. 
O aumento da procura faz crescer ainda mais o tamanho da bolha. Caso este mecanismo de 
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feedback não seja alimentado de forma constante, os preços deixam de ser sustentados 
causando o implodir da bolha.  
A essência dos movimentos do mercado e dos seus diversos agentes reside na existência da 
especulação. É a existência da especulação entre os agentes que faz com que ocorram 
movimentos de compra e venda de títulos no mercado, mas um movimento especulativo 
exagerado leva à formação de bolhas.  
Outra característica presente nos agentes que leva à formação das bolhas é o envolvimento 
emocional nas estratégias de investimento. Este envolvimento é considerado como um 
desvio cognitivo transmitido como excesso de confiança. Segundo Scheinkman e Xiong 
(2003), “as bolhas especulativas surgem através dos agentes que apresentam excesso de 
confiança e consequentemente, valorizam demasiado as suas análises. À medida que um 
agente do mercado obtém sucesso com a sua estratégia de investimento, a sensação de que 
o bom desempenho no passado garantirá o sucesso futuro é ampliada. Este excesso de 
confiança tem tendência a afastar a racionalidade das análises baseadas nos fundamentais”. 
Na mesma linha de pensamento, Shiller (2000) defende que uma 
situação em que preços altos são sustentados em grande parte pelo entusiasmo
Ao longo do tempo, a especulação tem-se mostrado uma prática constante e crescente no 
mercado financeiro, tanto pelas reformas adotadas pelas autoridades monetárias como pela 
evolução financeira.  
A desregulamentação do mercado financeiro que se tem vindo a sentir ao longo das últimas 
décadas, provoca ineficiência e, na ausência de regras estabilizadoras, a atividade 
especulativa e a valorização financeira da riqueza são fortemente impulsionadas o que, por 
sua vez, abre espaço à ocorrência de bolhas. A liberalização dos mercados financeiros e a 
existência de novos instrumentos financeiros (como os derivados) ampliaram a 
possibilidade de realização de práticas especulativas. 
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Muitos admitiam que um mercado financeiro extremamente regulado comprometeria a 
inovação financeira, como foi o caso de Henry Paulson (ex CEO do Goldman Sachs), 
quando, em 2004, sugeriu uma redução das regras e do controlo sobre os bancos de 
investimento. Alguns instrumentos derivados, especialmente ligados à securitização de 
créditos (ABS, MBS, etc…) estiveram na origem da recente crise de 2008 e são um 
exemplo do impacto que pode ter a falta de adequada regulamentação em produtos 
financeiros inovadores. Muitas instituições financeiras obtiveram elevados ganhos com 
estes produtos, mas perante as consequências que provocaram na economia, são hoje 
considerados como tóxicos. A falta de regulação no mercado dificulta a monitorização dos 
riscos, que podem alcançar níveis incontroláveis. Em termos gerais, a inovação tem 
impacto acrescido quando a integração dos países é elevada e faz parte do processo de 
emergência da especulação através das novas tecnologias que permitiram novas formas de 
investimento de tal forma que os pontos negativos têm um impacto sistémico. 
As transformações significativas no mercado financeiro através da globalização financeira, 
desregulamentação e liberalização monetária e financeira, securitização e 
institucionalização das poupanças sentiram-se principalmente a partir da década de 80. 
Segundo Chesnais (1996) o processo de globalização financeira engloba três fases: 
(a) “O período de 1960-79, que se caracterizou pela internacionalização financeira 
indireta e limitada. O surgimento e a expansão do euromercado
37
 e dos centros 
financeiros off-shore, como resposta às restrições aos fluxos de capitais americanos 
em meados da década de 60, possibilitaram a constituição de um mercado 
financeiro internacional à margem da regulamentação das autoridades monetárias; 
(b) O período de 1980-85, que se caracterizou pela implementação por parte dos EUA 
de políticas de desregulamentação e liberalização financeira; 
                                                          
37
 Para Moffit (1984), o euromercado foi o embrião da globalização financeira, na medida em que 
representou a formação de um mercado mundial de moeda “sem pátria”. Mercado "offshore", surgido na 
Europa na década de 60 como resposta à crescente regulamentação imposta pelos vários governos europeus 
aos mercados locais de capitais, sobretudo nos mercados de renda fixa. O euromercado oferece às empresas 
uma oportunidade de emitir títulos de dívida ou obter empréstimos fora dos seus mercados nacionais, com 
custos inferiores. Isto só é possível devido à menor regulamentação governamental e ao maior universo de 
investidores. 
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(c) O período iniciado em 1986, que se caracteriza pela generalização da arbitragem e 
da abertura e desregulamentação das bolsas de valores, pela ocorrência de choques 
financeiros e bolhas especulativas (nas bolsas de valores, nos mercados 
imobiliários e de securities) e pela incorporação dos mercados emergentes”. 
 
As autoridades monetárias liberalizaram e modernizaram os sistemas financeiros com o 
objetivo de satisfazer as suas necessidades de financiamento. Os EUA foram pioneiros 
neste sentido. Segundo Prates (1999) “a expansão do mercado deu-se, em grande parte, 
devido a ação dos bancos comerciais. O processo de securitização iniciou-se com a 
transformação dos empréstimos bancários em títulos negociáveis na década de 80 em 
função de problemas de liquidez e solvência dos bancos americanos associados à crise da 
dívida externa e às próprias transformações financeiras em curso”.  
O financiamento transformou-se numa ferramenta cada vez mais utilizada pelos 
especuladores. Segundo Belluzzo e Coutinho (1996) “o crescimento do financiamento 
através da venda de títulos negociáveis (securities) aliada à volatilidade dos mercados deu 
impulso às inovações financeiras”. Segundo Bourguinat (1995) “novos produtos 
financeiros, como os instrumentos derivados, permitem a gestão da instabilidade das taxas 
de juro e de câmbio, através de contratos futuros, a termo ou de opções; a passagem de um 
segmento do mercado para outro através, por exemplo, dos warrants, que permitem o 
investidor converter um título de rendimento variável em rendimento fixo; conversão de 
moedas através dos swaps. Para além destes, existem também os produtos estruturados, 
elaborados a partir da combinação de um título (ações ou securities) com um conjunto de 
derivados (futuros, opções, swaps)”. Segundo Prates (1999) “os derivados expandiram o 
espaço para a especulação nos mercados devido aos menores custos de transação e aos 
mecanismos de hedge. Estes instrumentos fornecem proteção contra variações das taxas de 
juros e de câmbio para o investidor, mas também facilitam o processo especulativo e 
introduzem novos riscos em termos agregados”.  
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Segundo Bourguinat (1995) “o crescimento surpreendente das finanças internacionais 
corresponde a uma mudança estrutural: a própria natureza do sistema passou a ser 
dominada pela especulação”.  
Os especuladores, na procura incessante por retorno, adotam práticas propícias ao 
aparecimento de bolhas (por exemplo a alavancagem excessiva e a utilização de naked 
short-selling
38
), cujas autoridades de mercado nem sempre controlam adequadamente.  
A alavancagem financeira aliada à expansão de crédito possibilita ampliar posições no 
mercado, com vista a obtenção de elevados retornos em caso de cenários favoráveis, mas 
em caso de cenários desfavoráveis, as perdas podem-se tornar ilimitadas. Na presença de 
alavancagem, os agentes estão sujeitos a crises de confiança e neste ambiente os recursos 
das instituições tendem a reduzir e consequentemente, haverá contração de crédito. Os 
agentes tornam-se altamente endividados quando estão perante este tipo de situação. Os 
efeitos que provocam na economia tendem a ser bastante nefastos. Sullivan (2009) sustenta 
o atrás referido quando enumera alguns fatores envolvidos na formação das bolhas 
nomeadamente, “a inovação; a alavancagem e a ilusão coletiva”. 
Também as vendas a descoberto têm sido alvo de atenção crescente das autoridades de 
supervisão. A título de exemplo, transcreve-se parte de um parecer emitido pela CMVM a 
respeito deste tipo de operações: “venda curta ou short-selling entende-se a operação de 
venda em que o ordenador obteve os instrumentos financeiros alienados por via de 
empréstimo ou por qualquer outro negócio jurídico que lhe atribua uma titularidade 
temporária e o constitua numa obrigação de restituição desses instrumentos. A realização 
de vendas curtas não afasta, todavia a possibilidade de a sua realização poder constituir, em 
determinadas condições e reunidos os respetivos pressupostos legais, manipulação de 
mercado ou violação do dever de defesa do mercado. Condições tais como: situações em 
que a realização das operações de vendas agrava ou são suscetíveis de agravar a 
volatilidade ou instabilidade dos mercados financeiros ou de um particular instrumento 
financeiro; elevada dimensão das vendas curtas, quer em termos absolutos, quer em função 
da liquidez e da profundidade do mercado, quer por força da sua concentração num curto 
período de tempo; influência significativa previsível ou efetiva na cotação do instrumento 
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financeiro; falhas de liquidação importantes, quando se verifique, afinal, inexistência de 
disponibilidade dos valores mobiliários alienados”. 
As consequências deste tipo de atividade são de tal forma visíveis que exigiram algum 
controlo, como foi o caso da Alemanha, em maio de 2010, quando proibiu este tipo de 
prática sobre os Credit Default Swaps (CDS), obrigações da Zona Euro, sobre todas as 
ações alemãs e derivados sobre o euro que não eram utilizados para cobertura de risco.  
Para além destas tentativas pontuais de regular os mercados financeiros, as autoridades 
também têm à sua disposição outras ferramentas com forte poder interventivo nos 
mercados como por exemplo: alteração das taxas de juro e injeção de liquidez. De modo a 
compreender melhor o efeito das intervenções das autoridades nos mercados financeiros, 
analisamos com maior detalhe, alguns exemplos dessas medidas nos EUA (pela 
importância deste mercado, a nível global e pelos dados disponíveis). 
O mercado tende a antecipar os ciclos económicos de expansão e de contração por um 
prazo de 6-9 meses. Contudo, desde há algumas décadas que tal deixou de se verificar com 
a regularidade historicamente observada (períodos de cerca de 4 anos), devido à 
intervenção das autoridades monetárias. 
O Federal Reserve Bank (FED) é apontado por Friedman e Scwartz (1963) “pela sua 
política monetária que agravou a situação da Bolsa de Valores de New York na década de 
1920 e mais recentemente na crise do subprime. A crise do subprime resultou em grande 
parte da adoção de uma política monetária excessivamente flexível, com baixas taxas de 
juro e outras medidas facilitadoras da expansão do crédito imobiliário, o que contribuiu 
para o aumento do preço dos imóveis nos EUA. Caso o FED não tivesse, entre 2003 e 
2005 reduzido as taxas de juro de curto-prazo, a expansão do mercado imobiliário teria 
sido mais moderada”.  
Uma opinião diferente é a de Alan Greenspan, ex-presidente do FED. Este afirma que “a 
crise do subprime não foi apenas determinada pela redução, entre 2002 e 2005, da taxa de 
juros do FED, visto que a correlação entre a taxa de financiamento imobiliário e a referida 
taxa era pouco significativa, mas, sim, pelos expressivos superávits (lucros) em conta 
corrente de vários países emergentes, em especial da China (e o excesso de poupança dele 
decorrente), que acabaram por pressionar as taxas de juros de longo prazo para níveis 
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progressivamente baixos, contribuindo, assim, para uma bolha dos preços dos imóveis a 
nível global”.  
A intervenção de Greenspan teve grande impacto no sistema financeiro a partir de meados 
de 1987. Procedeu à adoção de uma política de reduzidas taxas de juros e das despesas 
financeiras, incentivando a expansão do crédito imobiliário através de agências apoiadas 
pelo governo, como a Fannie Mae e da Freddie Mac. Aquelas agências estavam 
autorizadas a captar empréstimos também fora dos EUA e, como tinham o suporte 
implícito do governo, atraíram capitais de bancos espalhados pelo mundo inteiro. Com um 
ambiente tão facilitador para a concessão de crédito, numerosas agências financeiras 
começaram a conceder crédito sem a devida avaliação da taxa de esforço (que em casos 
extremos eram concedidos a pessoas sem qualquer fonte de rendimento – ninja ou No 
Income, No Job or Assets). Não era avaliada a capacidade de servir a dívida, porque essas 
agências financeiras, agrupavam esses empréstimos e vendiam-nos aos bancos na forma de 
Mortgage Backed Securities (MBS), transferindo o risco para estes. Destas hipotecas 
foram criados pelos bancos, derivados negociáveis no mercado financeiro, isto é, 
transformaram as hipotecas em títulos livremente negociáveis que passaram a ser vendidos 
para outros bancos, instituições financeiras, companhias de seguros e fundos de pensão. 
Bullio et al (2011) afirma que “segundo o Federal Open Market Committee (FOMC)39, o 
FED justificou, em 2002, que a expansão do crédito no setor imobiliário e do consumo 
interno serviam para atenuar a desaceleração no nível de atividade da economia após 2001. 
Galbraith (1997), por sua vez, não sustenta que as políticas implementadas pelo FED sejam 
a causa da suposta perda de controlo sobre a especulação no mercado, afirmando que 
“houve, anteriormente, épocas de crédito flexível sem que a especulação financeira 
ocorresse”. Desta forma, declara que “as motivações irracionais são os principais 
causadores do processo especulativo”. 
Tobin (1969) investigou as bolhas imobiliárias e apresentou um modelo onde a 
especulação financeira ao afetar o nível dos preços dos títulos, tem impacto sobre os gastos 
com investimento e a procura. “Um movimento especulativo em torno de determinados 
títulos, cuja oferta é limitada, tende a elevar os preços que são sensíveis à procura. Neste 
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sentido, ocorre um aumento com gastos de investimento que expande a procura, a 
produção, o emprego e os rendimentos. Este processo alimenta subidas dos preços que leva 
à formação das bolhas especulativas. O mercado de imóveis apresenta uma oferta limitada 
no curto prazo devido ao processo de construção demorado”.  
Stiglitz (2003) ainda acerca da intervenção das autoridades monetárias afirma que “o 
desmantelamento progressivo das políticas macroeconómicas concertadas, o excesso de 
desregulamentação nos mercados financeiros, a prevalência de um clima de especulação e 
corrupção nos meios empresariais são fatores que ajudam a explicar a crise do sistema 
económico e financeiro à escala global”. 
É de referir, de igual importância, no seguimento dos fatores propícios ao surgimento das 
bolhas especulativas, a revogação do Glass-Steagall Act (GSA). O GSA foi estabelecido 
pelo Federal Deposit Insurance Corporation (FDIC) no seguimento das investigações às 
causas do crash de 1929. 
Segundo Wang e Wang (2010) “o GSA foi criado com dois objetivos principais: o seguro 
dos depósitos e a separação de todas as atividades bancárias comerciais da banca de 
investimento, negociação de valores mobiliários e das atividades de corretagem”. Quer 
com isto dizer que, foi proibida a conexão entre os bancos comerciais e os bancos de 
investimento, introduzindo uma separação dos tipos de bancos de acordo com os seus 
negócios. “O objetivo, era o de evitar que as instituições financeiras aplicassem esses 
recursos em operações especulativas”. Segundo Crawford (2011), “em troca de uma maior 
proteção dos depósitos, o controlo do FED sobre os bancos comerciais foi reforçado”.  
Wang e Wang (2010) comentam que “muitos eforços foram feitos pelos bancos comerciais 
para tentar quebrar esta proibição para se manterem competitivos. Tentaram alargar a sua 
carteira de produtos financeiros, mas sem sucesso até a aprovação da Lei Gramm-Leach-
Bliley de 1999 que abriu o mercado entre os bancos comerciais, empresas de valores 
mobiliários, e empresas de seguros. A aprovação desta lei traduziu-se na revogação do 
GSA que abriu portas para permitir que as instituições financeiras pudessem desenvolver 
produtos financeiros de risco e permitiu a interação entre bancos comerciais, companhias 
de seguros e bancos de investimento”.  
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Crawford (2011) no seu artigo cita algumas opiniões que mostram preocupações na 
revogação do GSA. Saliaenta que Lardner (2009) escreveu um relatório intitulado "Uma 
Breve História do Glass-Steagall" onde aborda o impacto da revogação na crise atual. O 
relatório admite que “grande parte dos danos financeiros atuais foram feitos pelos bancos 
de investimento que não teriam acontecido através da limitação do GSA”. Lardner (2009) 
acredita que “as atividades de títulos dos bancos comerciais tornaram o colapso financeiro 
mais grave e exigiu a intervenção federal”. No seu relatório afirma que “os bancos 
comerciais desempenharam um papel crucial como compradores e vendedores de títulos 
lastreados em hipotecas e credit default swaps, e outros derivados financeiros explosivos. 
A maior parte destas atividades teriam sido impedidas de serem realizadas sem a 
revogação da GSA”. 
Crawford (2011) refere que em depoimento perante o Congresso em 2007, Robert Kutner 
disse: 
“Since the repeal of Glass-Steagall in 1999, after more than a decade of de fato 
inroads, super-banks have been able to re-enact the same kinds of structural 
conflicts of interest that were endemic in the 1920's, lending to speculators, 
packaging and securitizing credits and then selling them off, wholesale or retail, 
and extracting fees at every step along the way... The repeal of Glass-Steagall 
coincided with low interest rates that put pressure on financial institutions to seek 
returns through more arcane financial instruments. Wall Street investment banks, 
with their appetite for risk, led the charge”. 
Vários banqueiros que estavam na vanguarda da revogação do GSA manifestaram 
publicamente o arrependimento sobre o seu envolvimento. David Komansky, o ex-Merrill 
Lynch & Co. Chief Executive Officer, afirmou em entrevista à Bloomberg News: 
“Unfortunately, I was one of the people who led the charge to get Glass-Steagall repealed. 
I regret those activities and wish we hadn't done that”. John Reed, presidente do Citicorp, 
durante a fusão Citicorp-Travelers, declarou: “Os legisladores dos EUA estavam errados 
em revogar Glass-Steagall”. 
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4.2 Bolhas especulativas na origem das crises financeiras  
 
Uma questão importante a realçar neste estudo é se, de fato, uma crise financeira surge a 
partir de uma bolha ou se são fatos independentes. Colocam-se duas questões 
fundamentais: Todas as bolhas resultam em crises? Todas as grandes crises são precedidas 
de bolhas? De fato, toda ocorrência visível de uma bolha tem sempre como resultado final 
uma crise financeira. Se existem bolhas que não dão origem a crises, é porque estas 
corrigem antes de atingirem grande dimensão. Alguns autores mostram a sua contribuição 
sobre o tema e apresentam estudos que evidenciam quais as possíveis causas para a 
ocorrência das bolhas e por que razão degeneram em crises financeiras. De referir que este 
ponto acaba por se tratar de um levantamento de informação acerca das opiniões de 
diversos autores numa tentativa de justificar que a origem das crises tem por base aspetos 
que fomentam largamente a especulação. 
Eichengreen (2008) começa por apresentar uma lista de suspeitos que estão na base da 
ocorrência de uma crise e nomeia: “a falta de ética dos corretores de hipotecas; bancários 
que desejam altos retornos; proprietários ingénuos e investidores mal informados; 
problemas de agência entre corretores e bancos; alavancagem excessiva; financiamentos de 
curto prazo; incentivos perversos criados pelas práticas de compensação dos executivos; 
conflitos de interesse dentro das agências de rating e as políticas monetárias”. Uma longa 
lista que não só este, mas muitos outros autores referem ao longo dos últimos anos no que 
toca a crises mais antigas. Estes fatores quando se verificam em excesso tendem a formar 
as bolhas especulativas. De fato, o autor afirma “não haver dúvida de que os bancos de 
investimento e outras instituições excederam os limites da alavancagem e financiamento de 
curto prazo que são a fonte da especulação exagerada”. Mas a questão prende-se com os 
fatores que possibilitaram tais práticas de forma tão liberal. Isto significa, regulamentação 
inadequada.  
Eichengreen (2008) aponta algumas causas para a mais recente crise, que de certa forma 
acabam por se identificar com as restantes crises históricas. De fato, “a liberalização e a 
inovação financeira dos mercados estão na base da desregulamentação financeira que 
97 
 
permitiu a desregulamentação das comissões de negociação dos títulos na década de 1970; 
a remoção do Q Regulation (que colocou máximos nas taxas de juros dos depósitos 
comerciais na década de 1980); a eliminação das restrições do Glass-Steagall Act que 
permitiu a mistura entre os bancos comerciais e a banca de investimento na década de 1990 
e a política monetária do FED no seu todo que possibilitou a ascensão do crédito”. 
Segundo cita o autor esta desregulamentação significou uma maior concorrência, e uma 
negociação mais acessível e flexível. Os bancos conseguiram manter-se afastados do 
escrutínio dos reguladores e aumentaram a competição entre si enveredando por atividades 
como por exemplo, a origem e distribuição de títulos de obrigações garantidas e títulos 
com base em ativos hipotecários. Para sustentar a rentabilidade, os bancos usaram mais 
financiamento de curto prazo através do mercado monetário. As securitizações aliadas à 
alavancagem tornaram-se, assim, numa das principais fontes da crise de 2008. Mas com o 
financiamento de curto prazo a ameaça de falta de liquidez era uma constante. O autor 
aponta ainda “a ascensão da China e o declínio do investimento na Ásia na sequência da 
crise 1997-8 como facilitadores para a crise atual. A China conseguiu arrecadar cerca de 
50% do seu PIB e muito desse capital entrou em treasuries dos EUA e obrigações da 
Fannie Mae e da Freddie Mac, apoiando o dólar e reduzindo o custo dos empréstimos para 
os americanos”. 
Este último comentário leva a concluir que, a liberalização financeira nacional e 
internacional que permitiu inovações na forma de novos produtos financeiros (como por 
exemplo, derivados e produtos estruturados) superaram a supervisão e a regulamentação. 
Estes são os pontos-chave que estão na origem das bolhas especulativas que têm por base 
essencialmente o excesso de utilização de crédito. Este excesso tem como fim o rebentar 
da bolha e consequente crise financeira derivada do elevado endividamento que se verifica. 
As visões tradicionais de alguns economistas, como por exemplo Harris (1988) defendiam 
que a concorrência é um processo turbulento e dinâmico com desenvolvimentos 
encadeados de forma sequencial no decorrer do tempo. Está associada a fases de 
prosperidade e a colapsos, crises económicas, pânicos financeiros, falências e similares”. 
Segundo Arthmar (2005) “presumia-se que a luta permanente entre as empresas conduziria 
à eliminação dos excessos da procura e dos ganhos extraordinários, competindo ao 
consumidor final os benefícios da oferta crescente de mercadorias e da depreciação 
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progressiva dos preços. Nesta época, a existência da especulação era interpretada como um 
procedimento comum e inerente à vida dos negócios”. Na visão de Smith (1985), “os 
produtos agrícolas por estarem sujeitos a grandes variações de preços, apresentavam-se 
como os mais propícios a esse tipo de prática”. Isto porque como já referido, a atividade 
especulativa incide nas variações dos preços dos ativos. Mas tal situação não excluía o fato 
da especulação se mostrar prejudicial. A especulação oferece perdas avultadas aquando de 
previsões descuidadas opostas aos fatos. “Tornou-se reconhecido que a atividade 
especulativa tem duas faces, uma como facilitador de equilíbrio e de liquidez e uma 
bastante nociva para a economia. O espírito especulativo mudou as preocupações na 
medida que deixaram de incidir apenas sobre o preço atual mas para as variações dos 
preços projetadas no futuro”.   
O crédito, segundo cita Mill (1983), consistia apenas na permissão de uso do capital de 
terceiros. Não representava incremento real na oferta de meios de produção. Embora os 
agentes se pudessem servir desse recurso de forma relativamente extensa, a sua utilização 
efetiva estava condicionada às expectativas sobre os lucros a serem obtidos na economia. 
Porém, somando a expectativa de alta no preço de algum ativo em razão do prognóstico de 
colheita deficiente, da imposição de obstáculos à importação ou de qualquer outro 
acontecimento atípico capaz de alterar as condições habituais de comercialização de 
determinado produto. No caso de previsão da diminuição na oferta ou da expansão na 
procura, os especuladores movimentavam-se ferozmente para ampliar os seus ativos e 
extrair todo o proveito do aumento esperado nos preços. Segundo refere Mill (1983) “um 
evento que desperte expectativas de aumento de preços, tal como a abertura de um novo 
mercado externo, ou indícios simultâneos de uma redução da oferta de vários artigos 
comerciais de importância, ativa imediatamente a especulação em vários setores líderes. 
Os preços sobem, e os detentores da mercadoria auferem grandes ganhos, ou ao menos 
parecem auferi-los. Em certas condições de opinião coletiva, tais exemplos de aumento 
rápido de fortuna despertam imitadores numerosos, e a especulação não somente vai muito 
além do que é justificado pelos motivos iniciais para esperar aumento de preço, senão que 
se estende a artigos nos quais nunca houve motivos para esperar aumento de preço. No 
entanto, também esses produtos aumentam de preços juntamente com os restantes, assim 
que a especulação começa. Em tais períodos, ocorre grande ampliação do crédito.” 
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O excesso de crédito conduz os especuladores ao mercado com poder de compra adicional 
materializando-se pelo aumento previsto nos preços, ampliando de imediato os lucros 
correntes. Novos investidores, apanhados pelo caudal especulativo, juntam-se na corrida 
por ganhos extraordinários, reforçando o movimento de ampliação da procura. Durante 
esta fase, em que prevaleceria a negligência geral em relação ao risco, o crédito é acessível, 
mesmo pelos homens desprovidos de sólida base financeira. O cenário, nessa altura, 
esclarece Mill (1983), “encontra-se pronto para o desastre, pela necessidade de saída dos 
ativos acumulados ou pela consciência sobre o distanciamento dos preços em relação aos 
seus justos valores. Neste momento, inaugura-se uma crise comercial. Prevaleceriam, a 
partir daí, a liquidação de mercadorias, a insolvência de firmas e a restrição desordenada 
do crédito”. Esta situação é um exemplo claro do que aconteceu na crise do subprime, na 
medida que os imóveis atingiram preços muito elevados (eram revistos em alta desde 
1945) que não correspondia com a realidade. Com o aumento da taxa de juro de curto 
prazo de 1% para 5%, deu-se início a uma onda de tentativas de venda dos imóveis como o 
objetivo de evitar o incumprimento. A liquidação em massa dos ativos (neste caso dos 
imóveis) provocou uma forte descida dos preços, deixando a descoberto todas as operações 
feitas com imóveis.  
Mill (1983) refere que “depois de tal subida, vem a reação e os preços começam a cair, 
ainda que, de início, talvez isso aconteça apenas em decorrência do desejo dos detentores 
de títulos de ganhar e cessam as compras especulativas (...) Pelo fato de todos os agentes 
terem compromissos a pagar, e pelo fato de ninguém sentir segurança em poder dispor, no 
momento certo, da porção de recursos que emprestou a terceiros, ninguém gosta de 
desfazer-se do dinheiro de que dispõe, ou de adiar a cobrança do direito a ele. A essas 
considerações racionais soma-se, em casos extremos, um estado de pânico tão irracional 
quanto a confiança excessiva anterior.” Segundo o autor, as ondas especulativas viriam 
acompanhadas pela expansão do crédito, formando um processo inflacionário cujo 
encerramento ocorreria, invariavelmente, por meio de uma contração inesperada e violenta 
nos negócios. 
A maior parte dos autores cita a expansão do crédito com a base fundamental para o 
crescimento da especulação que se transmite através do aumento dos preços dos títulos. 
Este aumento caracteriza-se por uma bolha e para Allen e Gale (2000) “uma bolha de 
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ativos é seguida por um colapso e um generalizado default. A origem da bolha tem por 
base os investidores que usam capital emprestado dos bancos para investir em ativos de 
risco, que são relativamente atraentes”. Os autores defendem que “uma crise financeira 
surge após uma bolha nos preços dos ativos e consideram como exemplos de crises que 
advém das bolhas a Mania das Tulipas na Holanda, a bolha South Sea em Inglaterra, a 
bolha Mississipi em França, o grande Crash de 1929 nos Estados Unidos e o colapso do 
Japão em 1990. Noruega, Finlândia e Suécia tiveram experiências semelhantes na década 
de 1980 e início de 1990. Nas economias emergentes, as crises financeiras deste tipo têm 
sido particularmente prevalentes desde 1980. Exemplos incluem a Argentina, Chile, 
Indonésia, México, e mais recentemente as economias do Sudeste Asiático da Malásia, 
Indonésia, Tailândia e Coreia do Sul”. 
Allen e Gale (2000) afirmam que “o aumento dos preços chega a um limite que se torna 
insustentável e a bolha rebenta, altura em que o mercado imobiliário e o de ações entram 
em colapso. Na maioria dos casos, os bancos e outros intermediários que estão expostos a 
estes mercados acabam por entrar em crise, aproximadamente dentro de um ano. Os 
autores declaram que as bolhas têm 3 fases:  
(1) Liberalização financeira; 
(2) Rebentamento da bolha e colapso dos preços dos ativos; 
(3) Onda de incumprimento resultando em crises. 
 
Por exemplo, no caso do Japão e do México, indicam que as causas das respectivas crises 
estiveram na liberalização financeira para aumentar os empréstimos que teve como 
consequência o aumento dos preços dos ativos. De referir que, a expectativa de expansão 
do crédito futuro também pode aumentar o preço atual dos ativos e verifica-se que isso 
pode aumentar a probabilidade de uma eventual crise”.  
Os autores fazem referência ao estudo de Kaminsky e Reinhart (1999) que suportam a 
mesma opinião através de um estudo de um vasto leque de crises em 20 países (5 
industrializados e 15 emergentes) onde indicam que os fatores comuns entre a maioria das 
crises foram a liberalização financeira e uma significativa expansão de crédito. Estes países 
apresentaram elevados níveis de crescimento dos preços dos ativos. Os autores afirmam 
que “uma bolha a certa altura terá que rebentar e dá-se um colapso dos mercados. Na 
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grande maioria dos casos, os bancos e outros intermediários ficam extremamente expostos 
ao património e aos mercados imobiliário e cerca de um ano depois, em média, dá-se uma 
crise bancária. Esta, por sua vez, costuma ser acompanhada por uma crise cambial e os 
governos escolhem entre reduzir as taxas de juros para aliviar a crise bancária ou aumentar 
as taxas de juros para defender a moeda”.  
Allen e Gale (2000) defendem ainda que “as bolhas ocorrem quando existe uma 
considerável incerteza sobre os retornos ou sobre a expansão do crédito, derivada da 
liberalização financeira. E a incerteza é um fator constantemente presente na atividade 
especulativa: especula-se em ativos de elevado risco apenas na variação do preço a curto 
prazo e qualquer informação que possa surgir em relação a um ativo gera mudanças de 
expectativas e consequentemente de investimentos”. 
Rapp (2009) analisou a crise do subprime com base no paradigma de Kindleberger-Aliber-
Minsky (KAM), onde defende “a origem da crise numa bolha”. Este argumenta que “o 
paradigma da bolha explicado em Manias, Pânicos e Crashs (Kindleberger e Aliber, 2005) 
se aplica a todos os aspetos da crise das hipotecas subprime, inclusive a formação da 
bolha”. O autor afirma que “qualquer aplicação razoável do paradigma deveria ter 
levantado alertas sobre a bolha imobiliária, riscos inerentes e a probabilidade de um 
colapso de grande impacto financeiro e económico. O paradigma KAM explica que cada 
mania ou bolha começa com alguns desvios de grande porte que muda as expectativas, 
como por exemplo: um grande avanço técnico; a comercialização da internet ou rápida 
desregulamentação, como ocorreu no Japão no início de 1980 ou nos EUA em 1999, com a 
revogação da Glass-Steagall; ou uma grande injeção de liquidez, como ocorreu após o 
implodir da bolha da internet. No caso do subprime, foi principalmente o enorme aumento 
de liquidez e juros mais baixos, mas essa mudança, mas também foi construída sobre os 
outros dois. Tal fato aconteceu porque a revogação do Glass-Steagall aumentou o número 
de agentes no mercado, o boom da internet aumentou o poder de computação e 
comunicação de baixo custo que facilitaram e aceleraram a expansão do crédito. Com estas 
mudanças, o preço dos ativos começaram a subir. Isto, leva à interação da especulação, 
procura e valorização de ativos, ou a uma bolha que se expande até a alavancagem do 
sistema de abastecimento não conseguir suportar mais expansão ou aumentos de preços na 
classe de ativos. Inevitavelmente resulta numa crise financeira”. 
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Canova (1994) no seu estudo apresenta a teoria de Wilson, Sylla, e Jones (1990). Esta 
teoria “sugere uma ligação entre a volatilidade do mercado de títulos e crises, onde a queda 
da bolsa precede e induz o pânico bancário e recessões”. Os autores defendem esta linha de 
pensamento com base numa bolha, “a volatilidade no mercado é superior ao normal e a 
procura por crédito para financiar a especulação aumenta, resultando um aumento das 
taxas de juro de curto-prazo. Quando a bolha rebenta e, quando a insolvência dos bancos 
que financiam a especulação se torna do conhecimento público, os preços dos títulos caiem 
e os bancos sofrem uma falta de liquidez com a corrida dos depositantes”. De um modo 
geral, Canova (1994) resume que a teoria da bolha de crises indica que “a volatilidade 
anormal em retornos dos títulos que ocorrem em conjunto com a alta volatilidade do 
spread entre as taxas de juro de curto prazo e de longo prazo é um indicador importante 
para situações de alta probabilidade de crises”. 
Arestis (2005) realizou um estudo sobre a relação entre o desenvolvimento e crescimento 
financeiro a partir da avaliação dos efeitos da liberalização financeira. Como já referido 
anteriormente, a liberalização financeira desempenha um importante papel no incremento 
da atividade especulativa e por sua vez na ocorrência de bolhas. Segundo o autor, “a 
liberalização financeira induz dois tipos de pressões especulativas: as induzidas por 
expectativas e as resultantes de competição forçada (expectations-induced and competition-
coerced)”, sendo que ambas contribuem para o aumento da presença, no curto prazo, de 
transações especulativas de alto risco na economia e o aumento da vulnerabilidade de 
ocorrência de crises financeiras.  
Em relação às expectativas induzidas, “estas promovem a perseguição de transações 
especulativas tendo em conta a euforia criada pela liberalização financeira. Dada a 
proliferação de oportunidades especulativas, esta euforia recompensa os especuladores que 
têm horizontes de curto prazo e punem os investidores com posições de longo prazo. Com 
a liberalização, as sociedades financeiras são pressionadas a obter retornos mais elevados e 
com espaços de tempo mais curtos, o que geralmente é conseguido através de alavancagem 
por meio de empréstimos de curto prazo”. Minsky (1986) afirma que “os credores, por sua 
vez acabam por se sentir obrigados a fornecer este tipo de financiamento, essencialmente 
por causa do medo de perda de quota de mercado” e Grabel (1995) refere que “neste 
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ambiente de liberalização financeira e de competição pela atribuição de crédito, as 
economias acabam por avançar para patamares de risco insustentáveis”.  
Sornette (2004) no seu estudo argumenta que “a história das bolhas financeiras e crashes 
tem-se repetido ao longo dos séculos, desde a famosa bolha das Tulipas no ano de 1636, 
quase sem nenhuma alteração nas suas características globais”. O autor enumera cinco 
possíveis estágios, que vão desde a formação da bolha até seu rebentamento: 
(1) “A bolha começa suavemente com algum aumento da produção e venda (ou 
procura por alguma commodity) em contrapartida por um relativo aumento no 
otimismo no mercado; 
(2) A atração por investimentos com bons ganhos potenciais, levando ao aumento dos 
investimentos feitos por investidores internacionais com novos recursos que 
aumentam, por sua vez, os preços; 
(3) Em relação a 2, há a atração dos investidores menos sofisticados e, em adição, 
diminui-se as margens de ganho, a qual aumenta a procura por títulos mais rápido 
do que a taxa real de juros de mercado; 
(4) O comportamento do mercado afasta-se da real situação da produção industrial e de 
serviços; 
(5) Como os preços aumentaram muito, o número de novos investidores a entrar no 
mercado especulativo diminui e o mercado mergulha numa fase de grande 
nervosismo, até ao ponto em que a instabilidade é revelada e o mercado entra em 
colapso”. 
Acharya et al (2011), no seu estudo sobre as falhas que estão na origem das crises 
financeiras, defendem que “o pânico de 1930 teve origem numa bolha. Os preços dos 
ativos e dos serviços dos EUA caíram cerca de 25% entre 1929 e 1933. O colapso da bolha 
imobiliária, na segunda metade da década de 1920 foi um fator que contribuiu para a queda 
da bolsa em 1929”. Em modos gerais, os autores afirmam que “as crises financeiras têm 
como características comuns a presença de uma bolha no preço dos ativos associada a uma 
larga expansão do crédito e entrada de capital (capital inflows)”. 
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A especulação tornou-se na atividade principal fruto da globalização financeira que 
resultou da liberalização do mercado internacional e nacional, da desregulamentação 
financeira, das inovações financeiras e da expansão inovadora do crédito. As transações no 
mercado superaram em grande medida as reservas dos bancos centrais capazes de serem 
utilizados em intervenções. O volume de capital é muito elevado devido aos mecanismos 
financeiros que possibilitam alavancar posições e assim transacionar capital que não tem 
suporte físico, o que torna o endividamento de grande escala. A monitorização tornou-se 
difícil e a maior parte das negociações internacionais não são cobertas por operações 
económicas reais. Muitos produtos financeiros, como por exemplo, os produtos 
estruturados, têm a capacidade de distribuir o risco de tal forma que se torna difícil a sua 
avaliação e controlo. A utilização dos instrumentos derivados como base para a atividade 
especulativa representa 15 vezes mais o valor nominal da produção mundial. Os derivados 
mostraram os seus reais efeitos aquando, por exemplo, do crash da Bolsa de 1987. 
Também a crise do subprime é um exemplo claro dos efeitos nocivos da utilização dos 
derivados. Uma vez que os empréstimos subprime eram difíceis de liquidar, os bancos 
seguiram a estratégia de securitização desses créditos. De forma a diluir os riscos deste tipo 
de operações surgiram os derivados negociáveis no mercado financeiro internacional cujo 
valor ultrapassou em larga medida o das dívidas originais. 
Miller (1924) no seu artigo faz referência a Bowen (1856) que defendia que “as crises são 
recorrentes da reação de "manias" da especulação ao afirmar que a febre da especulação 
aparece em momentos de apreensão na comunidade comercial, produzindo, por um 
determinado tempo, uma inflação artificial dos preços de quase todas as matérias-primas, e 
depois, em movimentos de reação súbita, leva-os para níveis inferiores às médias 
anteriores, e, portanto, causando uma aflição geral, perda de confiança e de falência. A 
subida dos preços acontece porque a expansão do crédito assim o permite”. Tal fato resulta 
da utilização do descoberto, conhecido como alavancagem que permite aos bancos 
emprestar capital que não têm. A certa altura, e devido a incoerência de prazos, a falta de 
liquidez ocorre. Um exemplo claro foi o da Lehman Brothers com uma alavancagem de 1 
para 31 em 2007, provocando efeitos catastróficos. Este tipo de situação acaba por se 
mostrar como um ciclo vicioso.  
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Dowbor (2009), que aprofunda na sua análise os fatores que estão na base de uma crise 
financeira, mostra a mesma linha de pensamento dos autores anteriores. Faz referência a 
todos atrás referidos e afirma que “a revogação do Glass-Steagall Act foi um propulsor da 
especulação na medida que os intermediários financeiros passaram a comercializar todos 
os produtos financeiros e que grandes empresas industriais e comerciais também entraram 
na febre especulativa”. O autor faz referência a Grauwe que suporta esta opinião ao 
afirmar: 
“We learned from the Great Depression that in order to avoid such crises we have 
to limit risk taking by bankers. We unlearned this lesson during the 1980s and 
1990s when the banking setor was progressively deregulated, thus giving banks 
opportunities to seek high risk investments. The culmination of this deregulatory 
movement was the repeal of the Glass-steagall Act in 1999 under the Clinton 
Administration. This ended the separation of the commercial and investment 
banking activities in the US – a separation that had been in place since the 1930s 
banking collapse. Repeal of the Glass-Steagall Act opened the gates for US banks 
to take on the full panoply of risky assets (securities, derivatives and structured 
products) either directly on their balance sheets or indirectly through off-balance 
sheet conduits. Similar processes of deregulation occurred elsewhere, in particular 
in Europe, blurring the distinction between investment and commercial banks, and 
in the process creating “universal banks”. It now appears that this deregulatory 
process has sown the seeds of instability in the banking system”. 
 
Dufwenberg, Lindqvist e Moore (2005) questionam se “os desenvolvimentos de preços 
podem ser entendidos em termos de fundamentos do mercado (mudanças nos valores 
esperados de dividendos futuros, por exemplo), ou são "bolhas", indicativo de desvios 
sistemáticos do preço fundamental?” Os autores consideram que “é difícil determinar a 
verdade porque os valores fundamentais não são geralmente observáveis e neste contexto, 
as experiências empíricas podem ser úteis. Nos mercados experimentais, valores 
fundamentais podem ser induzidos e comparados com os preços reais”. Seguindo esta 
lógica, apresentam uma contribuição empírica de Smith et al (1988), onde mostra que “as 
bolhas tendem a ocorrer com os agentes inexperientes e não com os experientes que 
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participaram muitas vezes no mesmo tipo de mercado. Não é muito claro que resultado se 
aplica, no entanto, porque os mercados mundiais incluem tanto os agentes experientes e 
inexperientes. Há, talvez, razões para pensar que a maioria das negociações refletem 
decisões de agentes profissionais, mas possivelmente há agentes inexperientes suficientes 
para sustentar as bolhas. Uma vez que os agentes experientes no mundo real 
provavelmente têm mais experiência do que os sujeitos experimentais, e uma vez que, 
provavelmente, responsáveis por uma grande fração do comércio ao invés de uma pequena 
fração, estes resultados lançam dúvidas sobre a plausibilidade da hipótese de que as bolhas 
do mercado financeiro refletem as escolhas dos agentes inexperientes”. 
Um outro aspeto que poderá ser o motor para a evolução das bolhas especulativas e 
consequentemente, das crises financeiras é “a assimetria de informação” de acordo com 
Mishkin (1997). Alguns autores sustentam que as crises financeiras são produto de 
choques externos, devido à existência de informações assimétricas, “aliada a uma seleção 
adversa e ao risco moral”, segundo Mishkin (1992), e aliada ao “problema dos agentes”, 
segundo Heffernan (2003). As informações assimétricas decorrem do fato de que os 
agentes possuem conjuntos de informação heterogéneas o que, normalmente leva a 
perceções incorretas que resultam em atribuições de valor fora do equilíbrio e a 
comportamentos irracionais. A seleção adversa também tem por base a falta de 
informações adequadas, que faz com que quem beneficia de empréstimos seja o solicitante 
com menos garantias e daí resultando o aumento do risco das operações. O risco moral 
traduz o incentivo que uma garantia ou um seguro governamental oferece ao agente 
económico para se envolver em atividades de elevado risco, na esperança de que não 
sofrerá perdas. O problema do agente prende-se com os interesses do mesmo, como no 
caso dos acionistas e administradores de empresas financeiras e não financeiras, que 
podem agir em benefício próprio, comprometendo a racionalidade maximizadora das 
mesmas.  
A literatura revista mostra alguns dos principais ingredientes constantemente observados 
nas bolhas ao longo da história: 
(1) Liquidez abundante nos mercados de capitais; 
(2) Expansão do crédito aliada à alavancagem excessiva; 
(3) Inovação Financeira. 
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A existência de liquidez chama a atenção dos especuladores, na medida que podem 
facilmente obter os rendimentos desejados através de vendas a curto prazo. Segundo 
Carmassi et al (2009), “existe uma constante competição inovadora entre os bancos e 
outros agentes de forma a contornar a regulamentação e aumentar os retornos ao 
assumirem riscos maiores. A inovação é acelerada quando os ganhos esperados crescem, 
período onde os preços dos ativos aumentam mais rapidamente. Um exemplo de uma 
inovação foi o processo de securitização; a rápida difusão do modelo de intermediação 
“originar para distribuir” onde os empréstimos são revendidos a outros investidores e 
consequente menor monitorização da qualidade do crédito subjacente na perspetiva de que 
os riscos foram transferidos ou cobertos; aumento dos contratos de derivados. As 
inovações descritas foram a chave para a ampliação da alavancagem: pela transferência de 
riscos dos balanços de quem contraiu inicialmente o empréstimo; redução das necessidades 
de capital através de técnicas de redução de risco como os derivados de crédito e pela 
incorporação da alavancagem em parcelas de capital dos produtos estruturados”.  
Considera-se que as maiores crises são precedidas por uma combinação de fenómenos, tais 
como a política monetária, que incentivou o aumento da alavancagem, após uma expansão 
excessiva de crédito e um aumento anormal dos preços. Carmassi et al (2009) argumentam 
que “uma característica fundamental de uma bolha especulativa é a ocorrência de uma 
convergência anormal de expectativas na subida dos preços e não existência de risco de 
reversão”.  
A liberalização financeira, em termos gerais, significou uma maior autonomia de atuação 
dos bancos e empresas e a redução da capacidade dos governos exercerem influência sobre 
os fluxos de capitais na economia pelas políticas adotadas. Os investimentos e captação de 
recursos passaram a estar disponíveis através de diversos instrumentos ao nível do mercado 
internacional.  
A lista de ingredientes que contribui para o acumulo de uma bolha especulativa e posterior 
rebentamento é vasta. Como tentativa de resolução, adotam-se políticas incoerentes que 
mal estruturadas que tendem a agravar a situação.  
Do referido neste ponto, apercebemo-nos que alguns autores não referem diretamente as 
bolhas como causa principal da ocorrência de crises financeiras. Apontam outros 
108 
 
indicadores, já referidos no ponto anterior, como os motivos que levam a um colapso. Mas, 
este estudo mostrou, a meu ver e de muitos outros autores, que esses motivos são os 
facilitadores da formação das bolhas especulativas que consequentemente degeneram em 
crises. Um fator por si só não é justificativo para dar origem a um colapso. É necessário 
um conjunto de fatores que quando combinados resultam numa situação insustentável, ou 
seja, uma bolha. 
 
4.3 Formação de uma crise financeira  
 
A origem das crises financeiras transformou-se num importante tema de debate e de 
estudo, de modo a perceber quais os aspetos financeiros do ciclo económico que tornam a 
crise provável. Ao longo das últimas décadas, percebeu-se que as políticas adotadas para 
combater as crises mostraram-se insuficientes para impedir a instabilidade financeira e 
económica, tal como se vive atualmente. A livre circulação de capitais, juntamente com 
uma fraca regulamentação e com a inovação financeira, abriu um largo espaço para a 
atividade especulativa. Esta, quando se torna excessiva e sem fronteiras, torna frágil o 
sistema financeiro internacional, afetando a autonomia das políticas económicas de 
crescimento e distribuição simétrica dos rendimentos. Como já referido anteriormente, a 
especulação provoca desajustes entre os preços dos ativos e os seus valores fundamentais 
que, se não são corrigidos a tempo, podem conduzir a uma bolha. 
No ponto anterior, mostrou-se que existem muitos autores que afirmam que as crises 
financeiras têm origem numa bolha de ativos, explicando como esta atinge o seu limite. 
Alguns autores elaboraram modelos explicativos do desenvolvimento de uma crise 
financeira. O objetivo é dar a conhecer o processo desde o seu início até ao culminar. Após 
análises de alguns autores, conclui-se que a especulação é, de fato, um fator presente na 
fonte das crises.  
Keynes (1936), ao analisar a especulação, acredita que ela “funciona como propulsor de 
efeitos nocivos para o sistema financeiro”. O autor sustenta que “há fortes conexões entre 
os setores financeiros e setor real da economia”. Uma das conexões é o impacto da 
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atividade especulativa sobre a atividade produtiva, especialmente sobre o investimento 
afirmando:  
“the position is serious when enterprise becomes the bubble on a whirlpool of 
speculation. When the capital development of a country becomes a by-product of 
the activities of a casino, the job is likely to be ill-done”. 
Esta situação evidenciou-se, por exemplo, através da empresa South Sea, onde a riqueza 
obtida centrou-se fundamentalmente nas expectativas futuras de sucesso como financiador 
e não na sua atividade propriamente dita. O facto de ser o maior financiador do Estado 
Inglês após a guerra criou um espírito propício à atividade especulativa ao deter o 
monopólio de transações marítimas com os mares do Sul. Os agentes esperavam obter 
elevados rendimentos com a aquisição de ações da empresa. O estado de confiança na 
empresa era elevado. Mas perante atritos entre a Inglaterra e Espanha, as rotas da South 
Sea foram comprometidas e os administradores foram os primeiros a vender as suas 
participações (inside information). Consequentemente, o preço das ações diminuiu 
provocando uma forte falta de liquidez para os restantes agentes.  
Alves et al (2000) comentam que “uma vez que os especuladores atribuem importância à 
liquidez e formam as suas expectativas levando em conta as expectativas de outros agentes 
em relação ao futuro, um aumento conjunto na preferência pela liquidez, será transferida 
aos mercados financeiros através de ordens de venda, que podem ocasionar uma grande 
queda nos preços dos ativos. Se não existirem salvaguardas, tais como um financiador de 
última instância ou outro tipo de market maker, para amortecer as variações nos preços dos 
ativos, pode haver um colapso no preço dos títulos quando os agentes económicos se 
tornam mais pessimistas, como resultado de uma deterioração no seu estado de 
expectativas. Se os especuladores têm livre acesso aos mercados e podem contrair 
empréstimos em grande quantia, então as condições para o início de um ataque 
especulativo emergem”.  
A liquidez é uma função primária dos mercados financeiros e, como tal, é o objetivo 
último dos especuladores. A falta de liquidez cria diversos efeitos no mercado de ativos, 
sendo um deles a elevada volatilidade dos preços. Uma vez que os especuladores centram a 
sua atividade na variação dos preços dos ativos, a falta de liquidez tem por base a atividade 
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especulativa. A liquidez cria incentivos para venda dos títulos por parte dos especuladores, 
quando pensam que as cotações irão sofrer uma queda. Neste seguimento, promovem a 
ausência de liquidez através da qual os investimentos contraem-se pela falta de recursos e 
os custos de funding
40
 aumentam. Sem acesso a qualquer tipo de recursos, a atividade 
produtiva estagna e o endividamento aumenta, provocando expectativas de maior 
incumprimento (aversão ao risco). 
Perante a escassez de liquidez que se vive atualmente nos mercados, poderá ocorrer uma 
recessão da UE no final de 2011 e início de 2012. Sem a retoma dos fluxos de liquidez nos 
mercados, os bancos não têm capacidades para financiar o investimento e a atividade 
produtiva. Sem estes não haverá crescimento económico. 
A maior parte dos modelos apresentam a expansão do crédito como o motor do 
desenvolvimento de um sistema condutivo à atividade especulativa. Como referem Pavlov 
Poznar e Watcher (2008), “os elevados preços dos ativos são resultado do risco de crédito 
subestimado. Quando existe um grande nível de crédito e os preços dos ativos descem, a 
elevada dívida torna-se fonte imediata dos incumprimentos”. Os autores afirmam que “a 
inflação dos ativos e posterior deflação e o crédito mal avaliado são os responsáveis pelo 
incumprimento e pelas crises cada vez maiores”. Como se pode verificar, a crise do 
subprime teve origem no crédito mal avaliado, uma vez que concediam empréstimos a 
indivíduos sem quaisquer capacidades de cumprimento das suas obrigações no longo 
prazo.  
De notar que a avaliação de riscos não foi feita da forma mais correta, havendo uma falta 
de cumprimento das obrigações dos investidores profissionais; existência de produtos 
estruturados; falha das agências de rating na avaliação destes produtos e das seguradoras 
de créditos (por exemplo, AIG) que por sua vez também tinham uma ineficiente avaliação 
de riscos e a existência de alavancagem nos instrumentos derivados. Todas estas situações 
foram os motores para a crise do subprime e para a sua extensão pelo resto do mundo.  
O modelo de análise de Minsky (1975) baseia-se na decisão especulativa fundamental de 
uma economia capitalista, que diz respeito a quanto, do fluxo de caixa antecipado das 
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 Custos de financiamento de uma empresa. São os custos que uma empresa tem de suportar em resultado do 
seu endividamento ou passivo remunerado. 
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operações normais, os agentes reservam para o pagamento dos juros e do capital das suas 
obrigações, assumidas para financiar posições em ativos. No período de estagnação que se 
segue a uma crise, dá-se início à recuperação da economia e expansão, mas a estabilidade, 
mesmo aquando da expansão, é desestabilizante e surgem formas mais aventureiras de 
financiamento dos investimentos que dão resultados positivos. A economia começa a 
caminhar para um boom. Perante esta situação, os agentes económicos são motivados a 
empreender atividades e a assumir posições mais arriscadas de modo a obter maiores 
resultados. Ocorre assim, à medida que se desenvolve o ciclo económico, a transição das 
finanças hedge (“em que o fluxo de caixa esperado é mais do que suficiente para cobrir as 
obrigações financeiras atuais e futuras dos agentes”, segundo Minsky (1986)) para as 
finanças especulativas (em que os fluxos de caixa próprio são menores do que os 
compromissos financeiros) e destas, para as finanças tipo Ponzi, (“caracterizada pela 
insuficiência dos fluxos de caixa esperados em termos dos compromissos financeiros 
assumidos, de modo que o valor nominal da dívida aumenta” segundo Minsky (1986)). 
Como resultado destas transições, “desenvolve-se uma crescente fragilidade do sistema 
financeiro de tal forma que, o surgimento de qualquer acontecimento inesperado pode 
desencadear sérias dificuldades financeiras” segundo Minsky (1975). Ou seja, “uma crise 
pode advir de uma qualquer mudança no ritmo do dinamismo económico” segundo Canuto 
e Laplane (1995), “ou mesmo de um evento aparentemente aleatório” segundo 
Kindleberger (1989). 
Com o objetivo de explicar, de forma lógica, como se geram, durante o boom e o auge, os 
desequilíbrios que dão resultado a uma crise, também concebida como um processo 
violento de restabelecimento do equilíbrio do sistema financeiro, foi apresentada a teoria 
de Marx (1867). Nela, a especulação financeira conjuga-se com a queda da taxa de lucro e 
a acumulação de títulos, num processo dinâmico em que o impulso de acumulação de 
capital ultrapassa as estreitas bases do consumo.   
Marx (1867) admitiu que “o crédito, que nasce quando a venda ocorre em troca de uma 
promessa de pagamento e se desenvolve numa rede de relações (substituindo o dinheiro na 
medida em que os títulos de crédito se compensam), possui natureza contraditória, pois 
enquanto a venda por dinheiro permite confirmar que a mercadoria produzida é necessária 
socialmente, o mesmo não ocorre com a venda por título de crédito, até porque a mudança 
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das condições económicas pode tornar insolvente o comprador-devedor. Com isso, perde-
se o trabalho concreto gasto na produção da mercadoria, pois o pressuposto de que o 
comprador teria condições para honrar a promessa de pagamento não se verifica”. Por 
essas razões, Marx comenta que “a função do dinheiro como meio de pagamento de 
dívidas e, portanto, o crédito envolve uma contradição direta, a qual se manifesta na fase 
especial das crises industriais e comerciais chamada de crise de dinheiro. Mas se o crédito 
é necessário para a ocorrência das crises, estas apenas se desenvolvem em razão da 
especulação, comandada pelo desejo de acumulação de capital, tornada, pela concorrência, 
obrigatório para a sobrevivência do agente”. 
O uso de crédito, por parte dos especuladores, tem como função principal poder aumentar 
o capital real (riqueza) com recurso a capitais que não possuem. Marx (1893) comentou 
que “à especulação com ações, soma-se a especulação com capital fictício”, definido 
“como todo título de crédito ou direito de propriedade sobre rendimentos futuros, como os 
títulos de dívida pública, papel comercial, derivados de crédito, etc. Trata-se, por isso, de 
uma riqueza imaginária, constituindo apenas o direito a uma riqueza futura, embora, do 
ponto de vista individual, apareça como capital real”. 
É este capital fictício que, segundo Carcanholo e Nakatani (1999), “é convertido em capital 
especulativo parasitário, traduzido como o capital que, no processo atual de globalização 
financeira, passou a subordinar o capital industrial, tornando-se dominante no processo. A 
partir da reestruturação do sistema monetário internacional na década de 1970, este capital 
financeiro encontrou um terreno fértil para se expandir através da atividade especulativa”. 
No período de liberalização financeira e expansão do crédito em meados da década de 90, 
“à medida que se fortalecia novamente a crença no poder auto regulador do mercado, a 
capacidade criativa das instituições financeiras para gerar novos produtos e em multiplicar, 
via alavancagem, o crédito e a liquidez da economia, ampliavam-se de forma crescente, 
conduzindo a instabilidade sistémica, com a formação de bolhas sucessivas de ativos, a 
terminarem em crises mais ou menos violentas” como salientado por Canuto e Laplane 
(1995), Chesnay (1995; 1996; 2004), Coutinho e Belluzzo (2004).  
Segundo Phillips (1819) e Rae (1834), já se acreditava que “a introdução do crédito trazia 
problemas financeiros”, afirmando que este desempenhava um grande papel na produção 
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de crises. Gallatin (1834) indicava que “o uso de instrumentos de crédito em tempos 
normais fornecia um substituto para o dinheiro, mas que em tempos de angústia, a 
insistência de pagamentos em dinheiro em vez de crédito, anteriormente estendido, 
aumentava a penúria financeira”.   
Os autores referidos e ainda Gordon (2008) acreditam que “as crises derivam do abuso do 
crédito, seja bancário ou privado”. Este serve como combustível para o espírito 
especulativo que faz aumentar os preços dos ativos formando uma bolha. Através do 
crédito fácil, uma dinâmica de compras surge pela única razão de que os agentes acreditam 
poder vender rapidamente com lucro. 
Acharya et al (2011) produziram um estudo sobre falhas de mercado que dão origem às 
crises financeiras. Estes apontam “a liberalização dos mercados e consequente eliminação 
das restrições reguladoras como causa da instabilidade do sistema financeiro”. Dão atenção 
aos atos bancários de 1930 que tentaram resolver o problema da incerteza que provocou a 
“falta de liquidez, com um seguro de depósito através da criação do FDIC. Este tipo de 
seguro gerou um risco moral (moral hazard), traduzido por um incentivo para os bancos e 
agentes assumirem maiores riscos sem tomarem precauções, tornando-se excessivos”. Os 
autores apontam “as garantias do governo (como por exemplo os seguros de depósitos e a 
garantia implícita “too big to fail”) e os subsídios prestados às empresas patrocinadas pelo 
governo (como por exemplo a Fannie Mae e a Freddie Mac) como os fatores associados à 
crise financeira atual”. Wallison (2009) aponta como causas da recente crise, “a concessão 
de crédito hipotecário a quem não podia pagar e a disseminação das regras mais flexíveis 
para o mercado de empréstimos, que aumentou a disponibilidade de crédito para hipotecas, 
a especulação na habitação e, finalmente, a bolha nos preços dos imóveis”. Refere o autor:  
“Fannie and Freddie used their affordable housing mission to avoid additional regulation 
by Congress, especially restrictions on the accumulation of mortgage portfolios that 
accounted for most of their profits”. 
 
A evolução do sistema financeiro mundial devia ser acompanhada por uma respetiva 
monitorização por parte dos governos, capaz de evitar negociações demasiado arriscadas 
com recurso ao crédito e atingir o objetivo de estabilidade necessária ao mercado.  
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De facto, os autores têm razão no que toca aos efeitos negativos da expansão do crédito, 
mas perante a atual crise da dívida soberana da UE, talvez uma das soluções possíveis para 
evitar entrar em recessão seria atuar sobre a dimensão da liquidez. Isto significaria 
desbloquear os mercados de crédito e repor a capacidade de financiamento dos bancos da 
atividade económica. Estas situações, de políticas expansionistas controladas, iriam 
possibilitar novamente o crescimento.  
Sornette e Woodard (2010) citam cinco estágios sequenciais, parcialmente sobrepostos e 
interdependentes que justificam a crise do subprime que se estendeu ao nível mundial: 
(1) A chamada nova economia com base na internet, comunicações e bolha da 
tecnologia que começou em meados de 1990 e que estourou em meados de 2000;  
(2) A bolha de liquidez relacionada com o setor de imóveis, deliberadamente 
promovida pela política monetária do FED. Após o crash tecnológico, o FED 
reduziu a taxa de juro de 6,5% em 2000 para 1% em 2003, 2004 e voltou a 
aumentar posteriormente; 
(3) Intenso crescimento nos mercados financeiros de instrumentos derivados. Estes 
promoveram a exploração do mercado imobiliário de forma mais eficiente (MBS, 
etc.); 
(4) A bolha das matérias-primas começou a aumentar juntamente com o aumento da 
procura por altas taxas de retorno; 
(5) A bolha atingiu o seu pico em 2007. 
Na verdade, todos estes acontecimentos derivam em parte da inovação financeira. Um 
largo número de métodos extremamente sofisticados foi e têm sido desenvolvidos para 
avaliar e distribuir o risco, em grande parte pelo desenvolvimento de novos instrumentos 
derivados. Os bancos passaram a securitizar os seus empréstimos na forma de ABS e 
vendê-los no mercado. Segundo Grauwe (2008) “existia a crença de que a securitização e o 
desenvolvimento de produtos financeiros complexos possibilitavam uma melhor difusão 
do risco, reduzindo, assim, o risco sistémico e a necessidade de supervisionar e regular os 
mercados financeiros”. Situação que não se tem verificado. O desenvolvimento de 
produtos financeiros complexos distribui de tal forma os riscos que se torna difícil a sua 
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avaliação. Sem uma avaliação correta, os problemas que podem advir da utilização deste 
tipo de produtos são desconhecidos e podem alcançar elevadas dimensões. 
Kindleberger (2005) mostrou que “a história do capitalismo está repleta de episódios 
durante a qual os mercados de ativos são dominados por uma febre especulativa que 
empurra os preços para níveis sem relação com as variáveis económicas fundamentais, 
transformando-se em bolhas. A desregulamentação do setor bancário, que começou em 
meados de 1980, expôs os bancos e demais agentes à ocorrência epidémica de bolhas e 
falhas nos mercados de ativos”.   
Singer (2000) apresenta também de uma forma bastante simples todo o processo que 
conduz a uma crise financeira. Para o autor, “uma crise financeira não decorre de uma crise 
da economia real porque o valor dos ativos financeiros, aos olhos daqueles que os 
transacionam, não depende dos lucros passados mas sim dos lucros futuros. O passado 
apenas influi na riqueza financeira à medida que os agentes o consideram indicador válido 
do futuro. Mas as opiniões sobre o futuro da economia real das empresas e dos países onde 
as empresas atuam são bastante diferentes e tendem a variar, com elevada sensibilidade 
perante notícias de vária ordem. Caso esta seja favorável, as opiniões sobre o futuro podem 
mudar positivamente e gerar um círculo persistente de auto valorização. Tal situação 
significa que aumenta o número de agentes que pretendem comprar ativos financeiros do 
país e diminui o número daqueles que pretendem vender. Consequentemente, o preço dos 
ativos aumenta e proporciona ganhos imediatos aos agentes que compraram. Os agentes 
otimistas tornam-se cada vez mais otimistas e alguns agentes pessimistas convertem-se 
também em otimistas. Perante este cenário de otimismo, a tendência que se verifica é de 
uma procura superior à oferta e o preço dos ativos aumenta cada vez mais. Este processo 
de auto valorização pode continuar por algum tempo e conduzir a um aumento da riqueza 
financeira, representada pelos ativos do país em questão. Esta situação é considerada como 
a típica bolha especulativa, que pode acontecer em relação a um país, a um ramo de 
atividade ou a algumas empresas”. 
A explicação de Singuer verifica-se perfeitamente nos mercados, em especial no que toca 
ao momento atual. As notícias que são transmitidas têm um elevado impacto nos 
mercados, produzindo espíritos otimistas ou pessimistas. Por exemplo, a situação atual da 
Grécia em relação ao segundo pacote de ajuda para evitar a falência do Estado tem criado 
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forte instabilidade nas bolsas. As sucessivas hesitações e mensagens contraditórias dos 
responsáveis da Zona Euro traduzem-se num aumento dos riscos de contágio a todo o 
sistema financeiro europeu. A incerteza afeta toda a UE. O referendo que o primeiro-
ministro George Papandreou‟s da Grécia queria propor no início de novembro de 2011 
abalou fortemente as bolsas, pois colocou em causa a continuidade da Zona Euro. 
Com a tentativa de resolução da crise da divida soberana da EU, da crise do subprime, 
algumas matérias-primas, como por exemplo o ouro tem sido o refúgio dos agentes e 
especuladores. Coloca-se a questão: serão as cotações do ouro consideradas uma bolha? 
Será este mercado um mercado bull? De facto, o ouro tem vindo a ser valorizado nos 
últimos anos de forma constante. A procura desta matéria-prima prende-se ao movimento 
flight-to-safety próprio de um contexto de incerteza acentuada. Os agentes associam ao 
ouro um porto seguro que em tempos de crise é o refúgio perfeito. Mas acontecerá com o 
ouro o mesmo que aconteceu com as tulipas ou com os imóveis? É necessário saber se esta 
trajetória de subida é sustentada. Acredito que quando se estiver perante o crescimento da 
atividade económica, os agentes e demais especuladores terão sinais para liquidar as suas 
posições e as cotações do ouro seguirão para níveis inferiores (o que não deve acontecer 
tão cedo). 
 A bolha especulativa é considerada irracional na medida em que os especuladores devem 
saber, à partida, que uma bolha está destinada a explodir. Apesar de haver alguns 
especuladores experientes que suspeitam, estes continuam a comprar, simplesmente porque 
ninguém sabe quando é que a bolha vai rebentar e, enquanto não acontece, ganham com 
essa atividade, aumentando a dimensão da bolha.  
Segundo Singer (2000), “a bolha pode continuar indefinidamente sem rebentar se houver 
agentes constantemente dispostos a entrar no mercado. Em algum momento, todos os que 
possuem dinheiro ou crédito para comprar ativos financeiros já o fizeram e desse momento 
em diante somente a reaplicação dos lucros poderia manter a bolha. Mas os lucros provêm 
da economia real e esta, mesmo que tenha sido estimulada pelo boom financeiro, jamais 
poderá corresponder às expectativas exageradas que as cotações inflacionadas implicam. 
Verifica-se que os títulos de propriedade estão sobrevalorizados em relação aos lucros, 
dividendos ou rendimentos efetivamente obtidos e o reconhecimento desta circunstância, 
faz com que aumente o número daqueles que desejam vender os títulos e abrande o número 
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dos que querem continuar a comprar. Esta situação tem como consequência a queda das 
cotações que, por sua vez, resulta no aumento do pessimismo onde denotam que o 
otimismo anterior carecia de fundamento. As cotações são altamente depreciadas mas 
mesmo assim ninguém quer comprar, a maioria quer vender”.  
Quando a situação alcança este ponto, o mercado entra em colapso. A crise é 
fundamentalmente o “momento da verdade”, onde os agentes que participam no mercado 
ficam conscientes de que a riqueza financeira gerada era meramente virtual, pois dependia 
unicamente de expectativas que nada tinham a ver com produção, distribuição e consumo 
de bens e serviços. O pânico decorre do fato de que muitos dos operadores pediram 
empréstimos que só poderiam pagar se a bolha continuasse. Os bancos costumam 
emprestar aos agentes do mercado financeiro e quando a riqueza financeira entra em auto 
valorização os bancos ganham muito dinheiro porque aumenta o valor dos empréstimos, 
garantidos pelos próprios títulos que eles ajudam a adquirir. Os bancos entram 
indiretamente na especulação, ao fornecer empréstimos para operações cada vez mais 
alavancadas. Quando chega ao seu limite, os agentes tornam-se incumpridores e são 
obrigados a vender os ativos de que dispõem a qualquer preço, para tentar pagar as suas 
dívidas. A crise atinge não só quem especulou mas também quem financiou a especulação.  
De notar que, atualmente algumas praças têm definidas regras de suspensão de transação 
em cenários de alta volatilidade, para evitar grandes quedas como a que aconteceu no dia 6 
de maio de 2010 na bolsa de valores de New York (NYSE). Esta sofreu uma queda 
repentina em cerca de 1000 pontos, refletindo-se por todo o mundo
41
. Mas tal fato não 
impede que, na reabertura do mercado, o mesmo não continue a descer. Os agentes que 
pretendem vender, continuarão com a sua posição e muitos outros seguem na mesma 
direção. 
A título de exemplo do efeito de crédito nos mercados, note-se a proliferação de 
plataformas de trading que permitem a alavancagem onde os agentes podem transacionar 
nos mercados mundiais, com alavancagem até 100 vezes ou 1000% (no caso do forex). O 
normal são alavancagens de 5-10 vezes (500% a 1000%). Ou de contas margem 
(alavancagem de 3 vezes é o mais comum). A conta margem é um produto que tem um 
                                                          
41
 É bastante provável que o problema tenha sido gerado por software (algorithmic trading)  que não foi 
identificado a tempo pelos sistemas de controlo da bolsa (circuit breaker). 
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financiamento associado, com o objetivo de facultar recursos que servem de suporte a 
investimentos, sendo a carteira desses ativos gerida pelo cliente. O objetivo é permitir o 
efeito de alavancagem a particulares com propensão a investimentos de risco e 
rendibilidade potencialmente superior aos produtos tradicionais. O investimento num ativo 
(título ou fundo de investimento), com recurso à conta margem, permite o aumento da 
exposição no mercado (maior potencial de rendibilidade e maior risco de prejuízos). 
O investimento em ativos mobiliários com recurso a crédito aumenta o risco das operações. 
Os investimentos realizados sofrem uma exposição superior tanto no caso da valorização 
dos ativos detidos como na desvalorização dos mesmos. Os custos e menos-valias 
derivados da utilização da conta margem poderão ser superiores ao valor investido, 
provocando um forte endividamento. Os bancos para sua segurança usam uma margem 
inicial de 1,5 até 1,2 que significa forte desvalorização dos ativos.  
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5. Conclusão 
 
Este trabalho teve como objetivo mostrar como funciona a especulação financeira nos 
mercados financeiros e as consequências que poderão advir deste tipo de atividade. A 
especulação financeira resulta do fato dos agentes económicos desejarem obter lucro 
rapidamente, através de investimentos amplamente arriscados, com efeitos multiplicativos. 
Foram evidenciados alguns dos motivos que levam um agente a especular e o modo como 
o pode fazer, bem como os novos mecanismos financeiros de investimento que 
possibilitam a prática deste tipo de atividade.  
A especulação é uma prática que tem vindo a aumentar, como resultado do aumento da 
concorrência entre agentes. Esta atividade tem como objetivo principal o aumento fictício 
do valor do capital existente, possível também através do alargamento do crédito resultante 
de reformas adotadas pelas autoridades monetárias e juntamente com novos produtos 
financeiros.  
A atividade especulativa, como se mostrou, traduz-se numa prática, em que as posições 
assumidas no mercado resultam, fundamentalmente, das expectativas em relação às 
movimentações dos preços dos ativos. A par das expectativas está o excesso de confiança 
presente na personalidade de um especulador, que avança para estratégias de alto risco em 
direção à realização das suas previsões dos preços dos ativos, sem temer as consequências 
que poderão advir caso as expectativas e as previsões não se concretizem. 
A especulação tem um grande impacto na economia, na medida em que contribui para a 
formação das bolhas, pois provoca uma inconsistência de valor de um ativo perante o seu 
valor justo. Por norma, este tipo de situação traduz-se num aumento gradual dos preços dos 
ativos que, após algum tempo, atingem um limite, rebentando a bolha e consequentemente 
resultando em crise financeira. 
De fato, constata-se que os agentes de mercado abandonam os cuidados necessários para 
evitar este tipo de situações. A procura e as expectativas por elevados ganhos são a 
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principal finalidade da atividade capitalista. O crédito, a alavancagem juntamente com as 
inovações financeiras, são frequentemente a fonte do problema. Juntos, perante cenários 
desfavoráveis possibilitam perdas que se podem tornar ilimitadas.  
Da revisão bibliográfica feita ao longo deste trabalho posso concluir que a atitude dos 
investidores mudou consideravelmente, tornando-se em especuladores na medida em que 
passaram a deter títulos e a liquidar posições no mercado num espaço de tempo cada vez 
mais curto. A possibilitar este tipo de ação está o excesso de liquidez que se mostrou como 
uma das maiores causas da instabilidade no valor dos ativos, pelo fato de oferecer a 
oportunidade aos especuladores de venderem as suas posições no curto prazo e desta forma 
obter os ganhos desejados. Evidentemente que, os especuladores ao venderem as suas 
posições em massa de um ativo, este sofre uma queda do seu preço quase 
instantaneamente. 
Juntando-se à liquidez de mercado, a expansão da concessão de crédito e a possibilidade de 
vendas a descoberto, têm-se algumas das principais causas para o surgimento de crises 
financeiras. Uma vez que se tem fácil acesso ao crédito, um especulador aproveita a 
oportunidade para alavancar posições no mercado. O objetivo é obter ganho e para o 
concretizar compram em massa criando, desta forma, um sentimento de otimismo em 
relação a determinado ativo por parte de outros agentes que são apanhados pelo caudal 
especulativo. Consequentemente, por força deste sentimento, o ativo experimenta uma 
crescente e anormal valorização. O especulador vende em massa provocando a queda do 
valor do ativo, para posteriormente, voltar a comprar a preços bastante reduzidos. Desta 
operação o especulador retira o lucro e detém os ativos que, seguindo a mesma rotina 
voltarão a valorizar e dá-se o mesmo processo de aquisição de retorno. As vendas a 
descoberto promovem este tipo de operação na medida em que não é necessário deter um 
ativo para o poder vender, traduzindo-se numa espécie de empréstimo. Os especuladores 
utilizam capital dos bancos para realizarem operações altamente arriscadas para obter 
riqueza real, sem suporte físico que aumenta o endividamento.  
De referir que o aumento dos preços dos ativos atinge valores máximos e quando se dá a 
queda acentuada do valor do ativo está-se perante uma explosão da bolha, onde muitos 
agentes de mercado perdem riqueza ao ponto de ficarem altamente endividados e 
consequentemente entram em falência. Desta forma, do levantamento de informação de 
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vários autores conclui-se que com o rebentamento da bolha, dá-se um colapso do valor dos 
ativos e segue-se uma onda de incumprimentos que resultam em crises. 
Do levantamento de informação também é de salientar o poder interventivo nos mercados 
por parte das autoridades governamentais, como por exemplo, alterações nas taxas de juro 
e injeção de liquidez. O mercado tem ciclos de expansão e de contração e por vezes a 
intervenção das autoridades, como por exemplo, as políticas do FED de liberalização do 
mercado que promoveu a ascensão do crédito, atrofia os mercados. Estes deixam de seguir 
o seu curso normal e experimentam contrações num menor espaço de tempo e mais 
violentas.  
As necessidades de financiamento estiveram na base da liberalização e modernização dos 
sistemas financeiros por parte das autoridades monetárias. A liberalização financeira e a 
integração dos mercados que se assiste atualmente criam problemas na ordem da 
estabilidade económica e financeira e limitam consequentemente o crescimento económico 
dos países. A liberalização financeira provocou uma desregulamentação do mercado 
financeiro, impossibilitando a fácil perceção dos riscos e responsabilidades no caso de 
catástrofes financeiras. De notar que, a liberalização financeira promoveu a evolução 
financeira e assistiu-se à criação de novos instrumentos financeiros, como por exemplo os 
derivados e produtos estruturados, que superaram a supervisão e regulamentação e 
ampliaram a prática especulativa, promovendo a origem das crises. 
É importante realçar que a assimetria de informação também tem um grande impacto nas 
negociações, visto que muitos investidores não estão corretamente informados ou não 
sabem interpretar corretamente as informações oficiais e são facilmente influenciados 
negativamente ou positivamente pelas notícias transmitidas, sendo, muitas vezes, apenas 
rumores.  
Os fatores atrás referidos foram aqueles que segundo vários autores estiveram na origem 
da especulação que, praticada em excesso e sem precauções levou à formação das bolhas e 
consequentes crises. Um fator por si só não é suficiente para causar um grande distúrbio na 
economia, mas a junção deles provocou, como se viu pelas crises apresentadas, graves 
consequências financeiras. 
122 
 
A monitorização dos fluxos de capitais de curto prazo não se mostrou até hoje suficiente 
para impedir consequências ao nível global como se vive atualmente. Algumas medidas 
para se obter uma maior estabilidade nos mercados financeiros passam pela implementação 
de medidas mais restritas, um maior controlo e avaliação das operações financeiras e 
aumento da transparência financeira. De notar que, atualmente, uma economia pode, 
facilmente, ser alvo de especulação e por esse motivo é necessária uma maior consistência 
que promova a credibilidade e confiança de modo a manter a sua posição nos mercados 
financeiros.  
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